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PREFAZIONE 
 
Questo lavoro conclude il ciclo di studi del mio corso di Laurea Magistrale e  
rappresenta per me l‟anello di congiunzione fra due grandi passioni, il volo e lo 
studio dei complessi processi che regolano le imprese nel loro funzionamento.     
Nasce dal desiderio di comprendere più a fondo i principi che sono alla base 
delle dinamiche di funzionamento del trasporto aereo passeggeri e trova nella 
vicenda Alitalia il suo naturale caso di studio.  
 
Nel gennaio 2015 è iniziata l‟attività della nuova compagnia aerea Alitalia 
Società Aerea Italiana, costituita da Alitalia CAI allo scopo di unire le proprie 
risorse con quelle di un nuovo socio, la compagnia aerea degli Emirati Arabi 
Ethiad.  
In varie occasioni, e in maniera non corretta, le cronache economiche hanno 
parlato di fusione tra Alitalia Cai ed Ethiad, ma in realtà il lungo periodo di 
trattative fra le compagnie si è concretizzato con una cessione di partecipazioni 
della neo costituita Società Aerea Italiana, di cui Alitalia Cai ha mantenuto il 
51% del capitale.  
Il procedimento si è presentato complesso e articolato, con problemi non 
agevolmente superabili, tanto che a momenti le trattative sembravano 
potessero interrompersi e l‟operazione non andare a un buon fine. E‟ stato 
caratterizzato da  forti timori per le sorti della compagnia e per le ricadute 
sull‟occupazione e sul sistema del trasporto aereo nazionale.   
Questo momento di forte criticità, ha fatto rivivere i fatti che nel 2008 hanno 
portato la società Alitalia LAI alla dichiarazione d‟insolvenza e che, per citare i 
protagonisti della vicenda “dalle ceneri della vecchia Alitalia ha fatto nascere la 
nuova Alitalia”, con un‟operazione denominata “Piano Fenice”. Le dichiarazioni 
dell‟epoca presentavano l‟operazione come un atto di patriottismo da parte di 
un gruppo d‟investitori Italiani che sottraevano il “gioiello di famiglia” alle mire 
espansionistiche degli imprenditori d‟oltralpe1. 
                                                          
1
 http://archiviostorico.corriere.it/2008/dicembre/06/premier_cena_con_cordata_Cai_co_8_081206001.shtml 
http://www.ilgiornale.it/news/berlusconi-salvare-alitalia-gesto-patrioti.html 
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Poco meno di sette anni dal suo ingresso nel mercato e dopo aver realizzato un 
en plein di ben sei bilanci in perdita, Alitalia Cai raggiungeva una situazione di 
estrema crisi economico-finanziaria che sfocerà con il trasferimento del 49% 
della proprietà della compagnia a un soggetto estero ed extracomunitario. 
Di fronte a questa duplice crisi societaria è doveroso chiedersi quali siano le 
condizioni che Alitalia non è riuscita a soddisfare per il mantenimento del suo 
equilibrio economico.  
Si cercherà inoltre di stabilire se in realtà le due situazioni non siano così 
collegate da dover ritenere che l‟una sia la continuazione dell'altra, o se 
addirittura non si tratti della stessa crisi la cui conclusione sia solo stata 
rimandata nel tempo. Sulla base di quanto esposto nella prima parte del lavoro, 
ci chiederemo se sia possibile che le cause della crisi economica di Alitalia LAI 
si siano protratte negli anni dal 2008 a oggi e abbiano generato il fallimento del 
progetto della cordata degli imprenditori italiani.  
 
L‟ambito di studio è circoscritto al solo trasporto aereo passeggeri di linea, 
limitandosi ad accennare ai settori Charter e Cargo laddove necessario ai fini 
del presente lavoro. 
Nella prima parte del lavoro saranno esposte, seppure in maniera succinta, le 
caratteristiche del settore del trasporto aereo, i soggetti che vi prendono parte, i 
caratteri del mercato e i principali aspetti gestionali attinenti l‟impresa di 
trasporto aereo passeggeri.  
Nella seconda parte si approfondirà la gestione delle compagnie aeree 
attraverso la studio delle crisi di Alitalia Lai e Alitalia CAI. 
Nella parte finale del lavoro saranno analizzate le condizioni in cui è avvenuta la 
cessione di parte della proprietà dell'Alitalia, e si descriveranno le modalità 
tecniche attraverso cui quest‟operazione è stata portata a termine. 
 
 
 
                                                                                                                                                                          
http://www.ilsecoloxix.it/Facet/commentPage/Uuid/188fb64c-c376-11dd-bd3e-
0003badbebe4/Berlusconi_ai_soci_Cai_Siete_patrioti__Alitalia_mille_in_cassa_berlusconi_a_cena_con_cai.xml 
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Capitolo 1 
L’industria del trasporto aereo 
 
1.1 Un settore sbilanciato  
Il primo aspetto del trasporto aereo che colpisce è che si tratta di un settore 
industriale caratterizzato dal basso margine di profitto relativo per le compagnie 
aeree e per l‟investitore. 
In diversi studi2 è stato posto in risalto che, sin dalle fasi iniziali dello sviluppo 
dell'industria del trasporto aereo le compagnie, pur svolgendo un‟attività 
trainante, ottengono livelli di redditività più bassi rispetto alle altre categorie di 
operatori del settore. È stato definito “il paradosso del trasporto aereo”3 per 
indicare la situazione in cui l‟attività primaria è meno redditizia di quelle che la 
supportano. 
 
Figura 1  Distribuzione del ROI fra gli operatori del settore 
                                                          
2
 Studi IATA (International Air Transport Association) pubblicati nel 2005  per il periodo 1996-2004 e 
successivamente nel 2010 per il periodo 2002-2009 hanno documentato che l'ampia divaricazione esistente nel  ROI 
dei diversi operatori della catena del valore del trasporto aereo, dove le compagnie aeree registrano i valori più 
bassi, costituisce una caratteristica che si è mantenuta costante nel tempo. Nello stesso periodo la  IATA in 
collaborazione con M. Porter ha portato avanti uno studio finalizzato a determinare le ragioni di una profittabilità 
relativa così bassa per le compagnie aeree. Lo studio ha determinato la presenza di problemi nella catena del valore, 
una regolamentazione del settore inefficiente, una struttura industriale inadeguata e la massificazione del trasporto 
aereo. 
3
 R. Doganis,Flying Off Course,Routledge, 2005, p.4 
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Per indicare la redditività del settore vengono usati svariati indici, la cui scelta 
dipende dal punto di osservazione del fenomeno. Per un‟analisi oggettiva dei 
dati di settore, normalmente, viene utilizzato il rapporto fra l'utile, o perdita, 
ottenuto e i ricavi delle vendite, mentre quando si vuole considerare la 
prospettiva dell‟investitore si preferisce utilizzare il rapporto fra utile/perdita netti 
e capitale investito ROI4. 
La figura 1 rappresenta dati riferiti al 2000, e mostra i valori percentuali di ROI 
per i diversi operatori del settore. Si noti che le compagnie aeree riuscivano ad 
ottenere valori di ROI intorno al 6% mentre per gli altri operatori del settore 
l‟indice risultava superiore al 10%. La tendenza a questo livello di risultati è 
rimasta invariata nel tempo, tanto da divenire un elemento caratterizzante del 
settore.   
Si noti anche che le compagnie aeree attestavano il loro livello di redditività al di 
sotto del costo del capitale, che all‟epoca era intorno a 8-9%.  
La redditività vista dal lato dell'investitore deve essere integrata da un altro 
valore, quello del costo opportunità5. L‟investimento nell‟industria del trasporto 
aereo si giustifica solo a fronte di un ROI almeno uguale a quello che si 
otterrebbe investendo in altri settori industriali con il medesimo profilo di rischio. 
L‟aspetto particolare è proprio questo: sebbene nel trasporto aereo vengano 
investite notevoli quantità di risorse, il rendimento degli investimenti è inferiore a 
quello che potrebbe ottenere in altri settori. Lo studio della IATA ha anche 
mostrato che non rileva il modello industriale della compagnia né la regione 
geografica; è vero, infatti, che, generalmente, le compagnie Low Cost hanno 
ROI maggiori delle compagnie Full Carrier6 e che alcuni mercati offrono ROI 
                                                          
4
 Return on Investiment, un indice reddituale utilizzato per valutare le performance delle aziende. Attraverso il ROI 
è possibile valutare la remunerazione ottenuta a seguito dell’investimento effettuato. Come è noto è ottenuto 
facendo il rapporto fra il risultato operativo e il capitale investito nell’area caratteristica.   
5
 Il costo opportunità in questo caso deve essere inteso come ciò che l’investitore avrebbe guadagnato se avesse 
investito in un altro tipo di prodotto avente lo stesso profilo di rischio. Normalmente. In questo ambito, si utilizza il 
costo medio ponderato del capitale di una società WACC  (Weighted Average Cost of Capital). L’utilizzo di questo 
indicatore si spiega con il seguente ragionamento: il rendimento ROI di una qualsiasi azienda che non produce 
perdite deve essere almeno uguale a quanto la stessa  ha speso per finanziarsi, quindi fare riferimento al WACC 
equivale a fare riferimento al ROI minimo necessario per l’azienda. Il WACC si ottiene dalla somma 𝑊𝐴𝐶𝐶 =
 
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑅𝑖𝑠𝑐 ℎ𝑖𝑜
𝐶𝑎𝑝𝑡𝑎𝑙𝑒𝑅𝑖𝑠𝑐 ℎ𝑖𝑜+𝐼𝑛𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
 ∗ 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖 +  
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑅𝑖𝑠𝑐 ℎ𝑖𝑜+𝐼𝑛𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
 ∗ 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖(1 − 𝑡𝑐) 
 in cui tc è il beneficio fiscale.  
6
 Si intendono per Full Carrier quelle compagnie aeree che svolgono attività di trasporto sia di passeggeri che di 
merci in ambito mondiali. Sono anche definite Compagnie Network. 
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maggiori di altri, però considerato complessivamente quello del trasporto aereo 
rimane fra i più bassi. Ne consegue che l‟investitore razionale avrebbe più 
convenienza a investire in altri settori. La figura 2 mostra per diversi mercati e 
per i modelli industriali delle compagnie Low Cost e Network (Full Carrier), che 
nel periodo fra il 2004 e il 2011 il ROI del trasporto aereo è stato in ogni caso 
inferiore alla redditività media espressa con il WACC. 
 
Figura 2 ROIC e WACC per le diverse aeree geografiche 
 
Figura 3 Grafico serie storica del ROIC e WACC  
Solo nel primo 
semestre del 2015 
il valore del ROIC 
ha superato quello 
del WACC 
mostrando una 
tendenza alla 
crescita che dovrà 
essere confermata 
nel futuro. E‟  
importante dire che la bassa redditività relativa del settore rispetto ad altri tipi di 
investimento non comporta necessariamente che esso sia antieconomico, ma 
solo che un investimento in altri settori avrebbe generato un rendimento 
maggiore, e che in questo senso si manifesta un mancato guadagno. 
Il quadro finora esposto rappresenta una situazione che stona rispetto ai dati 
relativi all‟incremento della domanda, anche in relazione ad altri settori. La 
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figura 4 mostra l‟incremento della domanda di trasporto rispetto a quella di altri 
beni e servizi. Si può notare come la domanda7 di trasporto dal 1970 sia  
 
Figura 4 Domanda trasporto aereo dal 1970 al 2012 
cresciuta di circa 10 
volte (settore più scuro), 
rispetto alla domanda di 
altri beni. Ci si domanda 
allora come sia 
possibile che, a fronte a 
una così ampia crescita, 
il margine di  
profitto delle compagnie aeree sia rimasto il più basso fra gli operatori del 
settore industriale. La ragione deve essere ricercata nella continua diminuzione  
 
Figura 5 Grafico serie storica dei prezzi del trasporto aereo 
dei prezzi, che nello 
stesso periodo sono 
diminuiti di circa il 60%. 
La figura 5 mostra 
l‟andamento dei prezzi 
del trasporto, al netto 
dell‟inflazione, dal 1970 
ai nostri giorni. Questa 
continua riduzione dei 
prezzi è andata a favore del passeggero ma ha influito notevolmente sui conti 
delle compagnie. Il fenomeno si è accentuato notevolmente con l‟entrata nel 
mercato delle compagnie Low Cost che hanno portato a una massificazione del 
mezzo di trasporto aereo. 
                                                          
7
 Nel trasporto aereo la domanda viene rappresentata attraverso un particolare indice, il RPK (revenue per 
passenger per Kilometer), ottenuto moltiplicando il numero totale di passeggeri paganti trasportati per la distanza 
totale volata. Si moltiplica per la distanza per dare maggiore peso ai collegamenti più distanti che sono anche più 
remunerativi. Si contrappone all’indice ASM (Available Seat per Mile) che indica invece l’offerta di posti di una 
compagnia o di un settore, ottenuta moltiplicando il numero dei posti a bordo degli aerei della compagnie per la 
distanza percorsa. Dal loro confronto è possibile ottenere il coefficiente di riempimento.  
In realtà l’indice RPK è più propriamente un espressione della produzione delle imprese aeronautiche o della 
produzione aggregata del settore, in quanto rappresentativo dei passeggeri trasportati. Viene considerato 
equivalente alla domanda perché la disponibilità di posti ASM (Available Seat Miles) è normalmente maggiore dei 
passeggeri trasportati, tutta la domanda viene soddisfatta e perciò passeggeri trasportati e domanda coincidono.   
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Capitolo 2 
Il mercato del trasporto aereo passeggeri 
 
2.1 I caratteri del mercato  
Quando si parla del mercato del trasporto aereo, è opportuno distinguerne le 
sue componenti geografiche. Il mercato è, di norma, suddiviso in sei aree 
geografiche8, ognuna con proprie peculiarità. 
In questo capitolo vengono esposte le caratteristiche generali, comuni a tutte le 
aree geografiche e riferendoci al mercato lo intenderemo nel suo complesso.  
Per un‟analisi del mercato possiamo fare riferimento al modello di Porter9 delle 
cinque forze, che bene si presta a una descrizione completa. L‟utilizzo di questo 
modello ci consente di descrivere indirettamente l‟ambiente del trasporto  
 
Figura 6 Modello di Porter delle cinque forze 
aereo attraverso l‟esame 
degli operatori del mercato e 
dei fattori che agiscono 
dall‟esterno. Dobbiamo 
rilevare comunque che il 
trasporto aereo è stato da 
sempre oggetto di forte 
attenzione da parte dei 
Governi nazionali10, che  
l‟hanno interpretato come uno strumento attuativo di politiche di sviluppo più 
ampie. Per questo motivo, almeno sino alla fine degli anni ‟90, le compagnie 
hanno subito forti ingerenze da parte degli Stati sia direttamente, attraverso 
l‟intervento sulla governance, e sia indirettamente per effetto di un sistema 
capillare di norme molto restrittive.   
                                                          
8
 Dati IATA; “Economic performance of Airline industry” Mid–year 2015 forecast presentation; Giugno 
2015. Il mercato del trasporto passeggeri è suddiviso nelle aree geografiche dell’Europa, Nord America, America 
Latina, Medio Oriente, estremo oriente ed Africa. 
9
 Il modello di Porter prende il nome dal suo ideatore, Michel Eugene Porter, economista ed accademico 
Statunitense. E’ uno dei modelli maggiormente utilizzato per l’analisi del settore dove opera l’impresa al fine di 
valutarne le caratteristiche e gli attori coinvolti e stabilirne la posizione rispetto ai competitori. Il modello, detto 
“delle cinque forze” o “della concorrenza allargata” permette di studiare le forze che agiscono sull’azienda e che 
cercano di modificare la redditività a lungo termine per contrastarle e ridurne l’azione.  
10
 L. La Franca; “Dispense del corso di trasporto aereo: VOL 3 il mercato del trasporto”; Università di 
Palermo; 2007, p. 172 
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2.2 La situazione nel mercato e i modelli industriali  
 
I. La concorrenza nel mercato e il livello di aggregazione 
Il mercato del trasporto aereo, se confrontato con altri settori industriali, si 
distingue per l‟elevata concentrazione, l‟elevato tasso di crescita della 
domanda, la forte regolamentazione pubblica e le elevate barriere all‟entrata e 
all‟uscita.  
Se lo osserviamo sotto il profilo temporale, facendo un‟analisi storica, invece 
rileviamo che la situazione della concorrenza si presenta oggi molto più fluida di 
quanto non lo era fino all‟inizio degli anni 200011.  
A partire dalla fine degli anni ‟70, la deregulation12 ha concesso il libero 
esercizio dell‟impresa di trasporto aereo a tutti i soggetti in possesso di 
determinati requisiti, ed ha dato la possibilità di esercitare in modo completo e 
insindacabile il diritto di accedere a tutte le rotte intracomunitarie.  
Il processo di liberalizzazione però non ha interessato indistintamente tutti le 
aeree geografiche e al momento coesistono due differenti situazioni 
regolamentari dei mercati, dove le condizioni sono molto diverse. Occorre, 
quindi, separare l‟ambito di studio fra i mercati che non sono stati oggetto di 
deregolamentazione e quelli che hanno subito il processo di liberalizzazione.  
 
A. La concorrenza nei mercati non liberalizzati 
In questi mercati operano norme particolarmente restrittive. La disciplina 
prevede l‟applicazione degli accordi della convenzione di Chicago del 194413 e 
                                                          
11 Nel 1978 negli Stati Uniti è stato approvato un pacchetto di norme che ha ribaltato il precedente regime 
amministrativo del mercato del trasporto aereo. Dal 1980 il medesimo procedimento è stato introdotto anche in 
Europa attraverso tre pacchetti di norme. Precedentemente i governi svolgevano un controllo molto stretto 
attraverso specifici enti (negli USA era il Civil Aeronautic Board) sull’ingresso di nuove imprese nel mercato, 
sull’estensione del mercato, sull’attribuzione delle rotte sulla base dei volumi di traffico, sulle tariffe (sulla base dei 
“costi di un vettore efficiente” per ogni specifica rotta), sulle politiche commerciali dei vettori, sulla concessione di 
sussidi alle compagnie aeree, sull’autorizzazione a processi di fusione ed incorporazione. La deregulation ha 
introdotto la più ampia libertà d’entrata nel settore da parte dei vettori in possesso di adeguati requisiti tecnici ed 
economici nonché la più ampia libertà d’entrata ed uscita dalla singole rotte da parte dei vettori già esistenti o 
potenziali entranti.. 
12
 E’ quel processo per cui gli Stati allentano i controlli sul mercato ed eliminano le restrizioni nell'economia, al fine 
di incoraggiarne le operazioni e favorire lo sviluppo della concorrenza. Nel trasporto aereo è stata così  profonda 
che quando si fa genericamente riferimento alla deregulation si intende proprio questo mercato.  
13
 La Convenzione di Chicago aveva riconosciuto il potere di uno Stato sullo spazio aereo sovrastante il proprio 
territorio nazionale ed aveva previsto per gli Stati firmatari l‘obbligo del rispetto delle due “libertà dell’aria”, quella 
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conseguentemente la necessità di instaurare continui accordi bilaterale fra i 
Governi Nazionali per stabilire lo scambio dei diritti di collegamento, le 
frequenze dei voli, la quantità dei passeggeri trasportabili e le tariffe applicabili. 
Normalmente, questi accordi sono integrati da norme nazionali che ne 
disciplinano nel particolare l‟attuazione. In questi mercati, di solito, si 
riscontrano situazioni in cui sono presenti compagnie che hanno rapporti 
preferenziali con i Governi nazionali, i quali attuano comportamenti 
protezionistici e intervengono direttamente nelle loro finanze ripianandone 
sistematicamente le eventuali perdite. I governi controllano l‟accesso alle rotte, 
stabiliscono requisiti per l‟ingresso nel mercato e le tariffe del settore. Il mercato 
che si delinea è oligopolistico, non contendibile14 e tendenzialmente collusivo.  
Il modello competitivo di questo mercato è ben descritto dal paradigma 
struttura–condotta-performance15, dove i comportamenti delle imprese e quindi i 
risultati dell‟industria dipendono dalla concentrazione del mercato.  
Il numero delle imprese nel mercato è basso e il livello di concentrazione che ne 
risulta è elevato. Ne conseguono un‟offerta di trasporto inferiore alla domanda e 
tariffe superiori a quelle che sarebbe possibile applicare nei mercati 
concorrenziali.  
 
 
                                                                                                                                                                          
di sorvolo e quella di scalo tecnico degli aerei di altra nazionalità, e su base volontaria attraverso accordi bilaterale 
le altre libertà. La terza libertà dava la possibilità di sbarcare in un altro Stato passeggeri e merci imbarcati nel 
proprio, la quarta permetteva di imbarcare passeggeri in un altro Stato diretti al proprio, la quinta di imbarcare 
passeggeri diretti ad uno Stato terzo, l’ultima quella di trasportare passeggeri fra due aeroporti di uno stato diversi 
da quello al quale appartiene il vettore.   
14
 La teoria dei mercati contendibili è stata enunciata per la prima volta dal Prof. Baumol dell’università di Princeton 
e portata a supporto teorico della liberalizzazione dei mercati USA. Un mercato è contendibile se l’ingresso e l’uscita 
dai mercati non comporta costi non recuperabili per le imprese. Secondo la teoria, l’effetto di un mercato 
contendibile è assimilabile a quello della concorrenza perfetta, aumento dell’offerta e diminuzione dei prezzi sino al 
costo marginale. Secondo i fautori di questa teoria l’intervento dello stato nell’economia dovrebbe limitarsi a 
rimuovere gli ostacoli all’ingresso e all’uscita dei mercati che creano alle imprese costi non recuperabili. Così 
facendo basterebbe il timore di ingresso di nuovi competitori per costringere le imprese nel mercato a mantenere 
prezzi bassi. 
15
 Il paradigma S-C-P (Struttura Condotta Performance) è un teorema economico che lega i risultati (performance) 
delle imprese al loro comportamento (condotta) e, indirettamente, alla struttura del settore industriale di 
appartenenza. Viene sviluppato negli anni '30 negli Stati Uniti presso l'università di Harvard nell'ambito 
dell'economia industriale. In base a questo primo approccio le caratteristiche della struttura di un settore 
economico determinano in modo esogeno e univoco il comportamento delle imprese che vi fanno parte. Secondo la 
Scuola di Harvard le imprese devono rispettare le regole del gioco scritte all'esterno di esse. L'impresa in grado di 
adattarsi prima e meglio (condotta) alle regole del gioco (struttura) si afferma e vince (performance). Al centro degli 
studi S-C-P. viene posto il settore economico. 
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B. La concorrenza nei mercati liberalizzati  
In generale, laddove ci sono state le liberalizzazioni, il mercato presenta una 
situazione di concorrenza molto accentuata: l‟offerta è ampia (talvolta 
sovradimensionata) e vi è quindi una forte pressione per la diminuzione dei 
prezzi. 
Con riferimento al mercato Europeo, occorre ricordare che al momento della 
liberalizzazione erano presenti principalmente compagnie cosiddette di 
bandiera16 affiancate da compagnie di dimensioni molto ridotte che operavano 
principalmente collegamenti di breve distanza, perlopiù nazionali. La 
deregulation ha aperto il mercato a compagnie molto più snelle con cui le 
compagnie di bandiera, a causa dei costi derivanti dalle loro dimensioni, non 
potevano competere. La conseguenza è stata che, con processi molto lunghi e 
costosi sotto il profilo del ridimensionamento, le compagnie di bandiera sono 
state privatizzate ma hanno dato luogo a fenomeni diversi di aggregazione. Si 
sono create innumerevoli alleanze fra compagnie a livello mondiale, proprio con 
lo scopo di fronteggiare la minacciosa concorrenza portata dalle Low Cost. Al 
momento possiamo ritenere presenti nel mercato tre principali alleanze 
strategiche: Star Alliance, Sky Team, One Word. Ognuna di esse ha alla base 
motivazioni diverse, ma tutte rispondono al medesimo modello di aggregazione 
e alle medesime finalità, consistente essenzialmente nel rafforzamento del 
patrimonio, miglioramento dell‟efficienza attraverso economie di scala e di 
specializzazione, espansione e accesso a mercati chiusi, ripartizione dei rischi.  
Il contributo delle alleanze nel mercato Europeo è stato quello di ridurre la 
competizione attraverso l‟integrazione delle reti di collegamento di ciascuna 
compagnia, che non risultano mai essere sovrapposte ma sempre 
complementari, dove passeggeri di diverse compagnie condividono i voli. 
                                                          
16
 Erano le compagnie di proprietà degli Stati o le compagnie appartenenti a soggetti privati con le quali gli Stati 
avevano rapporti preferenziali. Alcune erano state costituite per favorire lo sviluppo delle economie nazionali e per 
ragioni nazionalistiche. La loro gestione, pur essendo enti di diritto privato, era fortemente condizionata dall’azione 
dei governi che ne garantivano la continuità operativa attraverso varie forme di protezionismo normativo e 
finanziario, e raramente rispondeva a criteri di economicità. Erano le compagnie assegnatarie dei collegamenti 
derivanti dagli accordi bilaterali siglati dagli Stati e la loro struttura era tale da poter garantire i collegamenti a livello 
mondiale. La loro funzione è venuta meno al momento della liberalizzazione dei mercati che ha imposto il divieto di 
aiuto di Stato.   
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In questo contesto si sono inserite e sviluppate compagnie orientate 
esclusivamente a collegamenti diretti fra aeroporti continentali con un modello 
industriale detto Low Cost.  
Il fatto che le compagnie Low Cost non forniscono, per il momento, 
collegamenti intercontinentali ha fatto in modo che la concorrenza acquisisca 
caratteri differenti nei due settori, continentale ed intercontinentale. Nei 
collegamenti continentali la concorrenza si sviluppa fra le compagnie Low Cost 
e le compagnie con un network globale; le prime prediligono collegamenti 
diretti, mentre le altre sono interessate sia a collegamenti diretti sia a 
collegamenti finalizzati ad accentrare passeggeri negli HUB17 principali. Le 
caratteristiche del mercato che ne derivano mostrano un livello di aggregazione 
 
Figura 7 Andamento del RPK dal 2007 al 2014 
basso, un livello di 
offerta alto e 
tendenzialmente 
sovrabbondante, 
una domanda che è 
costantemente in 
crescita. A fianco, 
l‟andamento 
dell‟indice RPK (in 
rosso) per il traffico 
passeggeri mondiale dal 2007 al 2014, mostra una continua crescita dovuta, in 
gran parte ma non solo, all‟ingresso delle low cost. 
 
C. Considerazioni sullo stato della concorrenza Europea 
Queste considerazioni di carattere generale devono essere integrate; dobbiamo 
rilevare che il processo di liberalizzazione del mercato Europeo non ha 
pienamente raggiunto l‟obiettivo di fornire condizioni di partenza omogenee alle 
imprese nel mercato, ma anzi, ha creato asimmetrie fra i concorrenti sia in 
                                                          
17
 Come diremo a breve descrivendo il modello Hub and Spokes, l’hub è un aeroporto posto al centro di una rete di 
collegamenti destinato a ricevere passeggeri provenienti da aeroporti periferici con funzione di accentramento e di 
smistamenti del traffico. 
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ambito Europeo sia in quello intercontinentale. Alcuni autori18 hanno 
sottolineato le diversità di presupposti, condizioni ed effetti delle liberalizzazioni 
che sono avvenute negli USA e in Europa, rilevando che negli Stati Uniti si è 
riusciti a raggiungere una sostanziale condizione di buona concorrenza mentre 
in Europa questo è avvenuto solo in parte.   
La liberalizzazione ha portato ai passeggeri vantaggi innegabili in termini di 
disponibilità dell‟offerta e prezzi anche molto ridotti; quindi, non si può criticare 
la deregulation se vista sotto il profilo della domanda. Se invece ne osserviamo 
le condizioni che la liberalizzazione ha creato dal lato dell‟offerta, appare subito 
evidente come il fatto di essere intervenuti a livello comunitario solamente su 
alcuni fattori che incidono sulla libera concorrenza, ha fatto in modo che 
praticamente in tutti gli stati dell‟Unione Europea persistano norme nazionali 
che influenzano in maniera diversa la composizione del costo complessivo di 
produzione. Questo significa che le compagnie aeree possono risultare 
avvantaggiate o svantaggiate rispetto alle concorrenti a seconda 
dell‟ordinamento dello Stato a cui sono assoggettate. Solo a titolo di esempio 
citiamo alcune materie su cui sarebbe indispensabile un intervento comunitario 
di livellamento affinché si possa effettivamente parlare di uguaglianza di 
condizioni concorrenziali: 
 Disciplina generale del lavoro e relativi vincoli; 
 Previdenza sociale e oneri relativi per le imprese; 
 Disciplina tributaria e livello del carico fiscale sulle imprese; 
 Sistema di ricerca delle professionalità necessarie e loro collocamento; 
 Normative specifiche sulla sicurezza aereonautica. Benché esistano 
normative generali ciascuno Stato le recepisce in forme diverse, ad esempio 
quello italiano vieta all‟interno degli aeromobili i forni a microonde per la 
possibilità d‟interferenza con la strumentazione di bordo e quello tedesco 
permette l'istallazione di wireless per i servizi ai passeggeri. 
Il tutto diventa rilevante se pensiamo che le compagnie Europee godono del 
diritto di esercitare l‟impresa di trasporto operando su sedi stabilite nel territorio 
comunitario, pur rimanendo assoggettate alla normativa dello stato in cui hanno 
                                                          
18
 F. ROTONDO, la ricerca del valore nel mercato del trasporto aereo, Giuffrè, 2008, p 192 
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la propria sede legale. Per ciò, avviene che una compagnia Irlandese possa 
assumere personale Italiano a Dublino, con contratto di lavoro di diritto 
Irlandese, impiegandolo sulla propria sede di Ciampino e versando i contributi 
previdenziali previsti dal proprio ordinamento; appaiono evidenti quali siano i 
vantaggi rispetto a una compagnia Italiana che opera in Italia e deve attenersi 
alla normativa nazionale. 
Altro aspetto riguarda la concorrenza nei mercati intercontinentali. Alle 
compagnie Europee è stato imposto un processo di privatizzazione che, per 
effetto della mondialità del mercato intercontinentale, le espone alla 
concorrenza di compagnie aeree extracomunitarie che ancora godono delle 
protezioni e delle sovvenzioni dei loro governi.  
   
Sempre analizzando il fattore concorrenza, dobbiamo constatare come il prezzo 
del petrolio giochi un ruolo fondamentale. Il costo del consumo combustibile per 
le compagnie aeree è una voce molto rilevante nel bilancio di esercizio ed 
anche un piccolo risparmio sul prezzo d‟acquisto può fare la differenza fra 
chiudere l‟esercizio in utile o in perdita. Sebbene sia dotato di un mercato di 
riferimento internazionale, il combustibile per aeromobili ha un prezzo che è 
diversissimo fra paesi produttori e paesi non produttori, inoltre esiste 
un‟ulteriore differenza anche fra i paesi produttori che hanno un costo 
industriale dell'estrazione molto basso (come in particolare i paesi del Medio 
Oriente che hanno un costo di estrazione medio di circa 5 dollari al barile). 
Come è facile intuire le compagnie medio orientali dei paesi produttori hanno la 
possibilità di acquistare nei loro aeroporti il combustibile necessario a prezzi 
molto più bassi con notevoli vantaggi economici rispetto alle concorrenti. 
Questo aspetto è ancora più rilevante se pensiamo che, entro una certa 
distanza variabile a seconda dell‟aeromobile, è possibile fare rifornimento 
anche per il volo successivo. Per spiegare il meccanismo, supponiamo che un 
volo decolli da Dubai diretto a Roma, per poi dirigersi a Parigi. La compagnia 
avrebbe convenienza a rifornire l‟aereo a Dubai anche per il volo successivo, 
limitando il numero dei passeggeri da Dubai a Roma e rinunciando a una parte 
dei ricavi, per poi rifarsi con le vendite sul volo successivo Roma Parigi, che 
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potrebbe comunque vendere a prezzi molto competitivi. E‟ evidente che si viene 
a determinare una concorrenza diretta fra compagnie sulla rotta Roma – Parigi 
che possono operare in condizioni estremamente diverse. A questo tipo di 
concorrenza sono esposte tutte le tratte che originano da aeroporti posti a una 
distanza sufficientemente corta dalla base di armamento delle aerolinee 
mediorientale; sarebbe impossibile, per esempio, sulla tratta Dubai - Londra - 
Oslo perché il tratto Dubai Londra è troppo lungo perché i suoi costi siano 
trascurabili. 
 
II. La differenziazione dei prodotti e servizi 
Anche nell‟ambito dei servizi dobbiamo distinguere il modello tradizionale 
offerto dalle compagnie globali da quello delle Low Cost, perché presentano 
notevoli differenze.  
Il modello delle compagnie globali (anche dette Network) è rimasto fedele a 
quella che era la loro impostazione iniziale, che prevedeva di offrire un 
pacchetto completo di servizi, sia di terra e sia in volo. E‟ un‟offerta ampia sia 
dal punto di vista dei collegamenti disponibili che delle frequenze dei voli. Offre 
un sistema di riprotezione19 che garantisce il collegamento andando a 
soddisfare il bisogno di certezza del trasporto particolarmente accentuato nei 
passeggeri che viaggiano per affari.  
Comprende la possibilità di scelta fra diverse classi di posti a bordo in risposta 
alle diverse esigenze della domanda.   
Si nota però come i servizi offerti dalle diverse compagnie tradizionali siano 
piuttosto omogenei. Questo dipende in parte dai caratteri della domanda di 
trasporto e in parte dal fatto che eventuali novità introdotte da una compagnia 
sono facilmente e rapidamente emulabili anche dalle concorrenti, e per questo 
motivo risulta difficile competere sui livelli e sulla qualità dei servizi. 
Vi è invece una notevole differenza rispetto alle low cost. 
 
                                                          
19
 Nel caso di cancellazione del volo al passeggero viene offerta la possibilità di scegliere se viaggiare con altre 
compagnie oppure posticipare la partenza, ma in ogni caso il collegamento viene garantito.   
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Le low Cost hanno basato la loro strategia industriale sull‟offerta di voli a prezzi 
molto competitivi, tali da non poter essere uguagliati dalle compagnie global 
network. Riescono ad ottenere livelli di prezzo molto bassi adottando:  
 un modello industriale particolarmente attento alla riduzione dei costi attuato 
in pressoché tutte le aree aziendali;  
 una strategia di segmentazione dei prezzi attentamente studiata e 
continuamente controllata;  
 la ricerca di alti coefficienti di riempimento. 
 
Descriviamo, seppure in modo succinto, i caratteri di questo tipo di compagnie.  
I servizi offerti si riferiscono esclusivamente al trasporto passeggeri (escludono 
il cargo), e solo a collegamenti diretti (point to point). Non vengono offerti voli in 
connessione, il biglietto rappresenta sempre e solo un contratto autonomo di 
trasporto che si conclude con l‟arrivo a destinazione; non viene mai garantita la 
prosecuzione su un volo successivo anche se si tratta di un volo della 
medesima compagnia. Non sono previsti voli in coincidenza coordinati con altre 
compagnie aeree. E‟ assente qualunque forma di assistenza in aeroporto in 
partenza o all‟arrivo e di riprotezione su voli di altre compagnie. 
Le tariffe praticate includono regole rigide e severe nella loro applicazione, che 
raramente permette rimborsi sugli acquisti dei biglietti; nel primo periodo di 
attività l‟acquisto del biglietto presumeva l‟accettazione di una clausola di non 
rimborso delle tasse governative in caso di annullamento del volo.  
Il prezzo del biglietto dipende molto dalla disponibilità al momento dell‟acquisto, 
secondo la tecnica del “yield management”20. 
La vendita avviene quasi esclusivamente in modo diretto, senza intermediari e 
agenti di vendita. La politica di compagnia tende a dissuadere, con costi 
                                                          
20
 Per yield si intende normalmente la rendita associata ad una vendita; nel trasporto aereo il significato è più 
specifico ed indica il ricavo unitario associato ad ogni passeggere trasportato per un kilometro. La tecnica del yield 
management facilita l’allocazione ottimale dei posti disponibili, attraverso la segmentazione della domanda e 
riservando a ciascuna fascia un determinato numero di biglietti. La domanda viene studiata con ricerche di mercato 
e tecniche di controllo costante dei prezzi, per reagire ai cambiamenti provocati dai posti già venduti. In altre 
parole, non esiste un unico prezzo del biglietto per un volo, ma questo varia a seconda dei giorni che precedono il 
volo e del coefficiente di riempimento; il totale dei posti venduti deve riuscire a coprire i costi del volo.  
F. Rotondo, op. cit, p.221 
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aggiuntivi, il ricorso a strutture aeroportuali per l‟accettazione sul volo e 
l‟imbarco dei bagagli. 
Notevoli differenze vi sono anche sul trasporto dei bagagli: è stato eliminato il 
trasporto gratuito del bagaglio in stiva ed è stata apportata una riduzione 
drastica del peso e delle dimensioni del bagaglio a mano consentito in cabina (il 
bagaglio in eccedenza viene caricato in stiva previo pagamento di un elevato 
sovrapprezzo).  
I voli prevedono una singola classe, e sino a poco tempo addietro anche la 
libera scelta dei posti a sedere, generalmente in base al momento di arrivo 
sull‟aeromobile. Gli allestimenti interni sono particolarmente spartani, la 
distanza longitudinale fra i sedili passeggeri (pitch), generalmente privi del 
meccanismo di reclinabilità, è tale da ottenere il maggior numero consentito di 
posti a sedere. 
Non sono previsti pasti gratuiti durante il volo, il cibo (consistente solitamente in 
snack e/o sandwich) e le bevande vengono servite su richiesta del passeggero 
ed a pagamento. 
Sotto il profilo operativo si contraddistinguono per l‟utilizzo di un unico modello 
di aeromobile (di solito Boeing 737 o Airbus 320) e la preferenza per 
collegamenti tra aeroporti secondari dove le tariffe dei servizi aeroportuali e i 
tempi di transito sono notevolmente più contenuti; per contro gli aeroporti 
possono essere anche molto distanti dalla località che si dichiara di voler 
collegare21.  
III. L’ Incidenza dei costi fissi 
Sebbene l‟aumento della concorrenza abbia portato le compagnie ad attuare 
ogni possibile sforzo al fine di ridurre l‟incidenza dei costi fissi, questi rimangono 
comunque intorno al 60% dei costi totali. E‟ una percentuale piuttosto alta che 
porta le compagnie a dover incrementare la propria produzione con forti rischi 
che questa rimanga invenduta e con l‟abbattimento dei prezzi. 
                                                          
21
 Low Cost non utilizzano gli aeroporti principali delle località da collegare ma aeroporti limitrofi posti, a volte, a 
notevole distanza. Es per Parigi utilizza Beauvai (100 km), londra Stansted (60 km), barcellona Girona (102 km) etc 
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IV. La continua crescita del livello di produzione 
Come abbiamo già avuto modo di accennare, il mercato è caratterizzato da una 
continua crescita della domanda, tuttavia la presenza di un numero elevato di 
compagnie ha creato una sovrabbondanza di offerta che ha avuto come 
conseguenza l‟abbattimento dei prezzi. Il mercato sembrerebbe aver raggiunto 
il limite concesso alla concorrenza sui prezzi e l‟ingresso di nuovi operatori 
dovrà necessariamente puntare su elementi di novità nell‟ambito dei servizi 
offerti. 
V La minaccia di nuovi entranti 
Come detto in precedenza, gli ostacoli all‟ingresso nel mercato sono sempre 
meno di natura normativa e sempre più economici e finanziari. Gli ostacoli 
normativi a loro volta sono distinti a seconda che si tratti di un mercato nel 
quale il traffico aereo è stato liberalizzato oppure sia ancora soggetto al sistema 
degli accordi bilaterali. E‟ evidente come nel primo caso l‟ingresso sia molto più 
agevole, trattandosi semplicemente di dimostrare di essere in possesso dei 
requisiti tecnici e finanziari per svolgere l‟attività d‟impresa aerea, mentre nel 
secondo caso si rientra nell‟ambito della discrezionalità dei governi circa i diritti 
sulle rotte, quantità di traffico e tariffe. 
Che il mercato del trasporto aereo non sia aperto a tutti però non dipende 
principalmente da fattori normativi. Per certi aspetti richiama il concetto di 
oligopolio naturale, per lo meno nel settore dei collegamenti intercontinentali; 
infatti, se l‟ingresso di una nuova compagnia nel settore nazionale e 
continentale è facilitato dai costi medi non eccessivamente alti, per cui con 
l‟ingresso di un nuovo soggetto l‟attività rimane ancora remunerativa, nel lungo 
raggio questo non è attuabile. In primo luogo non sarebbe agevole senza una 
cospicua quantità di risorse finanziarie iniziali, inoltre i costi di esercizio sono 
talmente alti che solo soggetti che riescano ad ottenere cospicui risparmi dalle 
economie di scala possono proporre tariffe competitive, mentre ogni ulteriore 
ingresso dei competitor nel mercato è dissuaso dai modesti margini di profitto 
ottenibili. Secondo un report della IATA la media dei ricavi netti globali dal 1990 
al 2012 si aggira intorno allo zero, mentre nel 2012 i ricavi aggregati delle 
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vendite hanno superato i costi solo dell‟1%; senza considerare i cosiddetti ricavi 
ancillari sarebbero stati inferiori del 5%.  
 
Figura 8 serie storica dei risultati operativi aggregati 
 
Figura 9 grafico ricavi – costi aggregati nel 2012 
 
Nonostante queste considerazioni però non si può escludere l‟ingresso di nuovi 
competitor nel mercato; ne è un esempio la compagnia degli Emirati Arabi 
Ethiad, costituita solo nel 2003, che sembra essere riuscita a superare 
l‟ostacolo, ha ottenuto uno sviluppo molto rapido e sembra poter resistere alla 
concorrenza di compagnie molto più grandi. 
A fianco a questa eventualità è d‟obbligo far riferimento al treno ad alta velocità 
come competitor, che da alcuni anni costituisce una minaccia per il settore di 
corto raggio. Storicamente il mezzo aereo occupava una fetta del mercato del 
trasporto dove le distanze coperte e il livello di servizi lo rendeva inattaccabile 
da altri mezzi. La situazione è andata cambiando quando la tecnologia ha 
permesso l‟utilizzo di Treni che potevano raggiungere la velocità di punta di 350 
Km/h, con velocità medie intorno ai 225 Km/h, diventando un mezzo ideale per 
coprire distanze intorno ai 500-800 Km. L‟ingresso nel mercato del trasporto 
ferroviario di nuove società che hanno come target dichiarato il segmento 
"business" ha cambiato lo scenario. La loro offerta si basa su una rete di 
collegamenti che prevede la sosta solo quando ritenuto funzionale all‟offerta di 
trasporto e l‟organizzazione dei servizi di bordo di alto livello, concorrenziale 
con quello dell'aereo. A proprio vantaggio il mezzo ferroviario ha inoltre il minor 
impatto emotivo sul passeggero, minori tempi di presentazione all‟imbarco, la 
capacità di raggiungere direttamente il cuore commerciale di una città, la 
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capacità di viaggiare in quasi qualsiasi condizione meteorologica, maggiore 
spazio vitale a disposizione di ogni viaggiatore con conseguente maggiore 
confort. 
2.3 La domanda di trasporto 
 
Per dare un‟idea dell‟ampiezza del mercato del trasporto aereo si riportano di 
seguito alcuni dati statistici messi a disposizione dalla IATA, riferiti all‟anno 
2013. Nel complesso si è registrato un valore record di 3,3 miliardi di 
passeggeri trasportati, circa 170 milioni in più rispetto all‟anno precedente. I dati 
mostrano una domanda in crescita del 5,9%, una capacità di trasporto 
aumentata del 5,6% con il risultato che il coefficiente di riempimento è salito di 
0,2 punti percentuali al 79,7%. Tutti i mercati mondiali hanno registrato una 
crescita della domanda e i migliori risultati riguardano i mercati emergenti 
dell‟Asia - Pacifico e del Medio Oriente. In particolare, il traffico aereo interno 
cinese è cresciuto di circa l‟11% nel 2014 rispetto all‟anno precedente.  I primi 
dati del 2015, riferiti al 2014, mostrano 3,54 miliardi di passeggeri e confermano 
la tendenza alla crescita.  
Altra particolarità è che, nella graduatoria generale per numero di passeggeri 
trasportati, le prime due compagnie sono low cost. E‟ un risultato che deve 
 
Figura 10 classifica prime 10 compagnie per trasporto 
passeggeri 2014 
essere analizzato; entrambe le 
compagnie si sono focalizzate sul 
settore dei trasporti di medio 
raggio, continentale, ed operano 
entrambe nel ricco mercato 
Europeo. E‟ sintomatico del fatto 
che il trasporto aereo sta 
acquisendo passeggeri che prima 
 
utilizzavano altri mezzi e questo fa presumere che anche negli altri mercati, 
specie quelli emergenti, nel prossimo futuro si verificherà un incremento della 
domanda.  
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I. Caratteri della domanda  
Cerchiamo ora di indagare sulla natura della domanda e sui consumatori di 
servizi del trasporto.  
Il trasporto aereo è stato classificato come “bene intermedio”, intendendo un 
bene che soddisfa un bisogno derivante da altri bisogni. Questo si spiega 
facilmente se pensiamo che poche persone intraprendono un viaggio per il solo 
gusto di volare; quindi, deve essere visto come una parte, una componente, di 
altre attività quali viaggi d‟affari, vacanze, eventi, manifestazioni, etc. Ne 
consegue che anche la domanda di trasporto è una domanda derivata, in 
quanto raramente esiste in maniera autonoma ma deriva dalla domanda sorta a 
soddisfare altri bisogni. Le ripercussioni sull‟aspetto previsionale sono forti 
perché impongono di indagare sulla natura e sui livelli di domanda sottostanti 
alla domanda di trasporto aereo. Una buona previsione della domanda tiene 
conto di aspetti micro e macroeconomici. 
A livello microeconomico la domanda è influenzata sia dal prezzo22 sia da altri 
elementi che sono estranei al costo del biglietto. Fra questi possiamo includere 
le preferenze dei consumatori, il numero di utenti potenziali di un mercato, il 
livello del reddito pro capite, il livello di redditività delle aziende, le aspettative 
dei consumatori riguardo all‟andamento futuro dei prezzi23.  
In chiave macroeconomica il livello della domanda è influenzato dalla crescita 
della ricchezza aggregata; esiste una relazione diretta fra Pil e domanda di 
trasporto, che può essere spiegata con la Legge di Engel secondo la quale un 
incremento reale del reddito porta il consumatore a spendere 
                                                          
22
 A.SHOTTER, Microeconomia, Giappicchelli, Torino, 2009, pag. 73,97. 
La diminuzione del prezzo tariffario di un viaggio di trasporto aereo, da un lato, spinge il consumatore ad aumentare 
il consumo di quel bene meno caro rispetto ad altri, e l’aumento del potere d’acquisto dovuto alla diminuzione del 
prezzo aumenta il consumo poiché in questo caso il trasporto aereo reagisce come un bene normale. La variazione 
della domanda dovuta alla variazione dei prezzi relativi è detta effetto di sostituzione, la variazione dovuta 
all’incremento del potere d’acquisto è invece detta effetto di reddito. L’effetto di sostituzione rappresenta la 
variazione della domanda al variare dei prezzi, quando venga mantenuto costante il potere d’acquisto in modo che 
sia ancora possibile acquistare il paniere iniziale. Per mantenere costante il potere d’acquisto reale, assunto il 
vincolo di bilancio x1p1 + x2p2= m, il reddito monetario deve variare, in modo da avere Dm =x1Dp1. L’equazione di 
Slutsky esprime la variazione complessiva della domanda come somma dell’effetto di sostituzione e dell’effetto di 
reddito. 
23
 A.T. WELLS, Air Transportation, A Management Perspective, Wadsworth, 1994. 
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proporzionalmente meno sui beni di prima necessità, cosiddetti inferiori24, e più 
sui beni di lusso o leisure. 
II. Classificazione della domanda 
Entrando nel particolare, vediamo che la domanda di trasporto aereo può 
essere classificata in base alla natura del bisogno sottostante che si vuole 
soddisfare, in domande di spostamenti per lavoro/affari o per altre esigenze. 
La domanda relativa a spostamenti per lavoro proviene in modo speciale da 
territori a forte vocazione nei settori industriale e terziario e il cui mercato si 
estende oltre l‟ambito regionale. Il passeggero tipo è un professionista, 
manager, tecnico altamente specializzato, tutti accomunati dall‟elevato valore 
che essi attribuiscono al loro tempo e all‟alto valore dell'utilità conseguibile dal 
viaggio. Essi richiedono certezza del trasporto, rapidità e confort, attribuendo 
meno valore ad altri aspetti.  
Questo tipo di domanda di trasporto è caratterizzato da ciclicità e rigidità. 
Statisticamente si rileva che i viaggi per affari hanno la proprietà di ripetersi ad 
intervalli temporali più o meno regolari, e sono piuttosto indifferenti alle 
variazioni delle tariffe. La rigidità per questa categoria di domanda è elevata 
perché questa dipende esclusivamente dall‟utilità dello spostamento che come 
abbiamo già sottolineato è molto elevata. 
Il livello di servizi richiesti dall‟utente business è caratterizzato da: 
• Necessità di un‟ampia scelta di orari e destinazioni;  
• Di certezza di continuità del servizio25; 
• Necessità di servizi, sia in volo sia di terra, di livello elevato (uso di supporti 
informatici e di rete sia in aerostazione e in aereo, etc);  
• Bassa possibilità di pianificazione del viaggio. Conosce con limitato anticipo 
sia il giorno sia l‟ora e talvolta anche la sede del prossimo viaggio, e può 
essere costretto a cambiarlo o annullarlo all‟ultimo momento.  
 
                                                          
24
 A. Shotter, opera cit. Un bene si dice inferiore quando la quantità richiesta di quel bene diminuisce all’aumentare 
del reddito. 
25
 La cancellazione di un volo o il suo accorpamento con quello del giorno dopo può significare in genere un 
aumento esponenziale ed incontrollato dei costi transattivi. Per l’utente di economica, un volo annullato durante 
una vacanza se compensato da una notte in un buon albergo può non essere un disservizio ma addirittura un 
beneficio. 
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L‟altra categoria di domanda di trasporto aereo è quella degli spostamenti per 
affari personali, cioè legata al desiderio dell'utente di soddisfare necessità di 
carattere personale quali turismo, cultura, benessere, o di carattere socio-
relazionale quali visite a parenti, amici etc.  
In questi casi, anche quando l‟utenza appartiene a strati sociali medio - alti, la 
tariffa è il parametro più importante in base al quale viene scelto il trasporto 
aereo rispetto ad altre modalità di trasporto. Per questo la rigidità della 
domanda è inferiore, più attenta alla variazione del costo del biglietto, e le 
riduzioni della tariffa ne favoriscono la crescita. 
La clientela leisure si caratterizza per:  
• Accettazione di un livello anche significativo di discontinuità e di irregolarità; 
• Sostanziale indifferenza a un‟offerta rarefatta in termini di frequenze o 
addirittura basata sui voli “ad hoc” (voli charter)  
• Livello di servizio atteso generalmente più basso di quello del segmento 
business, poiché compensato da un‟esperienza psicologica leggera e 
gratificante (la vacanza) e comunque variabili in relazione alle caratteristiche 
socio-economiche del soggetto richiedente;  
• Alta capacità di pianificazione specie se correlata a una riduzione di prezzo 
che può divenire capacità di acquisto maggiore (es. allungamento della 
vacanza);  
III. La massificazione del mezzo di trasporto aereo  
Un enorme impulso all‟incremento della domanda è stato dato dalla 
deregulation. La liberalizzazione dell'attività di impresa aerea ha prodotto una 
diminuzione generalizzata dei costi del trasporto e conseguentemente ha 
permesso che il mezzo aereo potesse essere utilizzato anche da coloro che 
non avrebbero potuto eccedervi per ragioni economiche. In questo senso si 
dice che la deregulation ha reso il mezzo aereo un mezzo di trasporto di massa, 
superando la tradizionale visione dell‟aereo quale mezzo di trasporto di elite.  
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2.4 La minaccia di prodotti sostitutivi 
 
Come già in precedenza accennato, nel mercato del trasporto aereo il livello e 
la varietà dei servizi, sia di bordo sia di terra, sono molto omogenei ed anche 
eventuali innovazioni da parte di una compagnia sono immediatamente oggetto 
di emulazione da parte dei concorrenti. Dai primi voli sino ai nostri giorni l‟unico 
vero prodotto sostitutivo è stato apportato dalle compagnie low cost che hanno 
offerto trasporti a basso costo senza servizi aggiuntivi.  
E‟ possibile che lo stesso modello industriale adottato dalle compagnie Low 
Cost nel medio – corto raggio, possa in futuro essere esteso ai collegamenti 
intercontinentali. Dal punto di vista tecnologico questa possibilità può essere 
realizzata grazie ad aeromobili capaci di collegare direttamente qualsiasi punto 
della terra. La tendenza attuale delle case costruttrici, che formano un mercato 
di tipo oligopolistico, sta andando proprio in questa direzione. Sono allo studio 
progetti di aeromobili capaci di trasportare un numero sempre maggiore di 
passeggeri con un solo volo, e di diminuire i consumi orari. L‟obiettivo è quello 
di raggiungere capienze intorno ai 1000 posti per volo e un‟autonomia di 20000 
km. Sono valori che impressionano, ma che non sono così lontani da essere 
raggiunti. Con un numero cosi elevato di posti disponibili si renderebbe 
possibile l‟abbandono del modello Hub and Spoke anche nel trasporto 
intercontinentale per abbracciare un modello point to point “estremo”, con il 
quale da ogni località della terra se ne potrebbe raggiungerne un'altra, secondo 
il paradigma lanciato dalle compagnie low cost per il medio raggio. Questa 
potrebbe essere la novità che segna il passaggio ad un nuovo scenario, che in 
molti ormai ritengono non tarderà a realizzarsi, in cui il trasporto 
intercontinentale diverrebbe low cost. Altri ritengono al contrario che la durata 
del volo e la sistemazione dei passeggeri a bordo facciano ritenere che tale 
iniziativa difficilmente potrà riscuotere il gradimento del passeggero, a meno 
dell‟utilizzo di classi differenziate.     
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2.5 L’approvvigionamento dei fattori produttivi. 
 
Le scelte delle compagnie aeree vengono influenzate in vario modo dal 
comportamento di soggetti esterni e fra questi spiccano per importanza i 
produttori dei mezzi aerei. Il settore è assoggettato ad un rapido cambiamento 
della tecnologia e, come si vedrà meglio in seguito, le compagnie hanno 
interesse a mantenere aggiornata la propria flotta.  
Nell‟attuale mercato delle costruzioni aeronautiche siamo in presenza di un 
oligopolio con due principali società, la Boeing ed il consorzio Airbus, e altre 
piccole società che non sembrano poter modificare gli equilibri. 
Il livello della domanda di aerei è tale che le due società riescono a soddisfare 
le richieste solo con tempi di consegna elevati, si vengono a creare liste di 
attesa considerevoli con opzioni di vendita sulle produzioni future. Da questo 
dipendono gli elevati prezzi degli aeromobili e l‟esigenza che le compagnie 
programmino in anticipo le consistenze delle proprie flotte predisponendo 
riserve monetarie adeguate per procedere all‟acquisto. Dal 1990 al 2012 nel 
mondo sono stati acquistati circa 25000 nuovi aerei e le previsioni danno la 
domanda in crescita, trainate anche dai settori del mercato di trasporto in 
espansione. 
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Capitolo 3 
Aspetti gestionali dell’impresa di trasporto aereo passeggeri 
 
3.1 Concetti generali 
Come la generalità delle imprese, anche quelle di trasporto aereo passeggeri 
non si sottraggono all'applicazione dei principi cardine della gestione aziendale, 
che attengono allo scopo dell'attività e alle condizioni di continuità aziendale. Lo 
scopo dell'attività di impresa rimane pur sempre quello di assicurare un 
equilibrio economico finanziario che nella sua visione dinamica esige attenzione 
per le continue evoluzioni a cui i mercati sono soggetti ed un intento che deve 
essere proiettato avanti nel tempo26. Non è sufficiente quindi semplicemente 
raggiungere il pareggio fra ricavi e costi, ma è necessario farlo anche quando 
l'evoluzione dei mercati ci porta a dover reagire prontamente, intervenendo 
sulla struttura, sulle strategie industriali sulla gestione dei processi produttivi. 
L‟equilibrio economico deve essere durevole; il management non si può 
accontentare di un utile risultato del periodo attuale, ma deve invece proiettare 
nel futuro le decisioni intraprese stimando quelle che potrebbero essere gli 
effetti di tali decisioni, affinché i risultati futuri siano soddisfacenti. 
La dottrina aziendalista non si limita a darci una sterile rappresentazione 
teorica, ma individua una serie di fattori che definiscono la funzione di gestione 
stabilendo esattamente che cosa l'azienda deve fare per mantenere l'equilibrio 
economico. L'azienda deve mirare alla redditività, competitività, consenso 
sociale, sviluppo. 
La redditività aziendale è data dal rapporto vantaggioso fra ricavi e costi, ciò 
che ottengo dalle vendite deve essere maggiore di quello che spendo per 
realizzare la produzione. Appare chiaro come questa condizione deve essere la 
prima ad essere raggiunta, perché altrimenti non sarà possibile soddisfare 
nemmeno le altre. La redditività non può prescindere da una buona struttura 
finanziaria, che attiene alla buona programmazione degli investimenti e 
                                                          
26
 E. Giannessi 1960, pp 72-73 “…. Basta osservare il comportamento del fenomeno aziendale per dedurre che 
questo non può avere né uno scopo transuente come quello del conseguimento del lucro, né uno scopo 
indeterminato come quello del soddisfacimento dei bisogni, ma solo uno scopo durevole e definito capace di 
imprimere all'attività ….. Un carattere inconfondibile ….. Lo scopo indicato …. È dato dal conseguimento di un 
determinato equilibrio economico promanante dalla combinazione di particolari fattori e della composizione di forze 
interne ed esterne, avente un carattere durevole e, sotto un certo aspetto, anche evolutivo.” 
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all'ottenimento di finanziamenti vantaggiosi, tale da poter ripagare nei tempi 
stabiliti i debiti contratti. Non può nemmeno prescindere da una buona 
condizione di liquidità, forse ancora più pressante del requisito della buona 
struttura, perché se quest'ultima può mancare (specialmente nei primi anni di 
attività) la liquidità ci deve essere sempre, giorno per giorno, poiché è 
essenziale per l'acquisizione dei fattori produttivi necessari, pena l'interruzione 
del circuito della produzione. 
La competitività e l'elemento che più di ogni altra cosa tende a far ricordare ai 
responsabili della gestione quanto l'azienda sia immersa in un ambiente da cui 
riceve sollecitazioni e che contribuisce a modificare con le proprie azioni. La 
competizione la possiamo vedere con una gara, prima di tutto come una gara in 
cui l‟azienda si cimenta con se stessa, per migliorare continuamente l'efficienza 
dei propri processi e l'efficacia delle proprie strategie industriali, ma è 
soprattutto una gara che presuppone la presenza di altri soggetti e di un terreno 
dove avviene la competizione. Come in ogni altra gara anche la competizione 
nei mercati del trasporto impone che si conoscano gli avversari; non sarebbe 
pensabile salire su un ring per un incontro di pugilato senza sapere chi è il 
nostro avversario, e così non si può entrare in un mercato senza sapere qual è 
la forza degli avversari. Allora diventa d'obbligo che il management abbia una 
conoscenza ampia e approfondita dei competitori, per sapere quali sono i loro 
punti di forza, le loro debolezze, i rischi e le opportunità di entrare con loro in 
competizione. Allo stesso modo non è possibile iniziare una gara senza 
conoscere le regole del gioco, senza sapere quanto è ampio il campo di gioco, 
senza sapere che cosa ci viene chiesto di fare. La conoscenza dell'ambiente in 
cui l'azienda opera è l'altro elemento essenziale della competitività, ma siccome 
l'ambiente e in continua evoluzione allora è richiesto al management di vigilare 
continuamente su questi cambiamenti e di essere pronti a reagire a qualsiasi 
tipo di minaccia o di opportunità che dovesse arrivare dall'ambiente. Anche in 
questo caso non si tratta semplicemente di vendere a prezzi più bassi dei 
concorrenti, si tratta di conoscere e di interpretare i bisogni dei consumatori per 
allineare i servizi che intendiamo offrire con la domanda del mercato. 
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Il consenso sociale è un elemento che va al di là del consenso del cliente, è 
inerente al grado di apprezzamento che la collettività ha nei confronti 
dell'azienda, ma allo stesso tempo si ripercuote sulle scelte dei prodotti da parte 
dei consumatori. È attinente all'immagine che l'azienda riesce a dare di sé al 
riguardo del rispetto dei valori di maggior importanza per la collettività, del 
rispetto della legge, attraverso un comportamento eticamente corretto e 
partecipe ai bisogni della società. La mancanza del consenso sociale espone 
l'azienda ai pericoli insiti nel fatto di avere una reputazione di soggetto sgradito 
alla comunità, i cui membri a questo punto non si porranno più il problema di 
sapere se i prodotti e i servizi che l'azienda offre siano o meno idonei a 
soddisfare i loro bisogni, perché l'azienda non piace e tanto basta per decidere 
di non prestano più attenzione alle sue proposte. 
Lo sviluppo è una condizione a margine, ingloba i caratteri dell'equilibrio 
economico che abbiamo appena detto, ma li proietta avanti nel tempo. La 
permanenza nel tempo delle capacità di evolversi al variare delle condizioni, 
della competitività, e del consenso sociale portano ad allargare l'ambito delle 
proprie relazioni apportando benefici all'equilibrio dell'azienda. Non si tratta solo 
di uno sviluppo dimensionale ma dello sviluppo delle relazioni. Non è però un 
processo automatico ma il frutto di decisioni sviluppate nel presente con 
l‟attenzione proiettata agli equilibri futuri. 
 
Entrando ancora più nel particolare la teoria aziendalista ci indica le condizioni 
indicative di una buona funzionalità, che devono essere sempre osservate 
affinché si possano creare i presupposti per il mantenimento dell'equilibrio 
economico. Si tratta di avere una continua considerazione per il tempo e per gli 
stati d'ordine, combinatorio, sistemico e di composizione. 
Il tempo è il secondo elemento cardine; l'economia aziendale ci insegna che 
dopo l'uomo, l'elemento predominante è il tempo. Questo per diversi aspetti: 
in primo luogo perché il tempo pervade ogni piccola parte dell'azienda e della 
sua gestione. L'azienda nasce come fenomeno destinato a protrarsi nel tempo; 
non sarebbe possibile, infatti, arrivare a recuperare i capitali investiti alla 
costituzione dell'azienda se non in un tempo adeguato. Non possiamo pensare 
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all‟azienda come un fenomeno di natura speculativa, poiché lo sviluppo e la 
creazione di valore richiedono tempo. Il tempo è determinante nelle operazioni 
aziendali; Il rapporto di coordinazione che caratterizza il sistema aziendale 
prevede che tutte le operazioni siano organizzate nel tempo (relazione di tipo 
temporale) secondo una successione logica e funzionale, tale per cui ogni 
ipotesi si trasforma in decisione, ogni decisione in azione e ogni azione in 
controllo.  
Il tempo lo dobbiamo pensare anche come espressione della rapidità con la 
quale gli avvenimenti accadono. Ai nostri giorni più che in ogni altra epoca, i 
cambiamenti avvengono con una velocità impressionante, nuovi mercati 
sorgono molto velocemente, il ciclo di vita delle aziende si è notevolmente 
ridotto e tutte le sue fasi avvengono più rapidamente, i prodotti sono soggetti a 
obsolescenza molto rapida. I tempi di reazione si devono notevolmente ridurre, 
occorre rispondere molto velocemente alle sollecitazioni provenienti dall‟interno 
e dall‟esterno.  
 
Il mantenimento degli stati d‟ordine è un principio che racchiude in se stesso e 
riassume in modo completo tutte le pratiche di buona amministrazione 
aziendale e tutti gli aspetti legati ai processi di produzione. L‟ordine è dato dal 
funzionamento regolare e ben organizzato dell‟azienda, fondato sul rispetto di 
scelte strategiche stabilite al suo interno secondo criteri razionali di buona 
gestione. L‟idea che tutte le operazioni aziendali si debbano svolgere attraverso 
un flusso coordinato di relazioni, dove prevalgono la proporzione fra i fattori 
produttivi, dove l‟azienda deve essere vista come un organismo capace di 
funzionare al meglio solo se tutti gli apparati sono adeguatamente sviluppati e 
funzionanti, dove l‟azienda non è un sistema avulso dall‟ambiente, deve essere 
il fondamento della gestione aziendale. Per quante cause diverse si possano 
trovare per motivare la crisi aziendale, si tratterà sempre e comunque di non 
essere riusciti a mantenere ordine nei processi di produzione, nella struttura 
dell‟azienda e nelle relazioni con l‟ambiente. 
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3.2 Indicatori d’ordine nel trasporto aereo 
Questi concetti generali li ritroviamo anche nella teoria della gestione delle 
aziende di trasporto passeggeri. L‟equilibrio è lo scopo ultimo dell‟attività 
aziendale e l‟ordine aziendale è la condizione essenziale per il mantenimento 
dell‟equilibrio. 
Entrando nel concreto, è evidente come non sia agevole determinare se la 
gestione risponda alle condizioni degli stati d‟ordine salvo che non si guardi 
direttamente ai risultati della gestione; in altre parole non esiste un indicatore di 
ordine, esiste semmai un indicatore di disordine costituito dalla struttura 
finanziaria e dai risultati economici conseguiti. Per dare specificità al concetto di 
stati d‟ordine aziendali, in questo particolare settore, è stato identificato, quale 
sensore delle condizioni di buon funzionamento, il corretto bilanciamento degli 
elementi reddituali dell‟attivo e del passivo. Questo secondo alcuni autori27 
significa rispondere alla domanda di servizi in modo non solo efficiente ma 
soprattutto profittevole. Occorre allineare continuamente la fornitura dei servizi, 
largamente controllabili, con le esigenze della domanda, dove il management 
ha molta meno influenza. Questo deve essere fatto al più basso livello di 
fornitura dei servizi, perché ciò che determina il profitto è l‟abilità delle 
compagnie di generare un ricavo unitario superiore al costo unitario28. Questo 
pensiero pone in evidenza un aspetto: l‟efficienza o l‟inefficienza di una 
compagnia non dipende dal fatto che questa abbia o meno bassi costi unitari di 
esercizio (se questo fosse vero tutte le compagnie low cost sarebbero molto 
efficienti, ma cosi non è), ma che i costi siano funzione della natura e della 
qualità dei prodotti e dei servizi che vengono offerti. Se la qualità è tale che i 
prodotti possano essere venduti a prezzi maggiori, si giustificano anche costi 
maggiori. Sembrerebbe un‟affermazione anche troppo banale, ma nella realtà è 
facile osservare molti casi in cui le imprese ritengono che la soluzione dei 
problemi sia quella di tagliare i costi, senza indagare sul lato dei ricavi. Può 
accadere che il taglio dei costi, se le scelte gestionali non sono appropriate, 
porti a ulteriori diminuzioni dei ricavi unitari e, se tale diminuzione si attesta su 
                                                          
27
 R. Doganis, op. cit. Non basta raggiungere l’obiettivo con la quantità minima di risorse, occorre avere ricavi 
superiori ai costi 
28
 Ricavi e costi unitari sono riferiti all’unita di prodotto realizzato, cioè al passeggero trasportato ogni km. 
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valori inferiori ai costi unitari, si generano perdite. Le compagnie possono avere 
bassi costi di gestione e registrare perdite o avere alti costi ed essere 
profittevoli; l‟allineamento fra costi unitarie e ricavi unitari porta ad individuare il 
buon funzionamento aziendale. 
 
3.3 Aspetti gestionali 
La gestione delle imprese di trasporto aereo passeggeri si caratterizza per 
l‟andamento ciclico dei suoi risultati e per essere estremamente dipendente da 
tecnologia, dai capitali e dal lavoro.  
 
I. La ciclicità dei risultati aggregati delle imprese 
Il settore del trasporto aereo presenta caratteri di ciclicità dei risultati. Nella 
figura 11 è rappresentato, con valore indicativo per gli anni dal 1970 al 2000, 
l'andamento dell‟EBIT aggregato espresso in valori percentuali; risulta 
chiaramente visibile come a seguito di un periodo di 4/5 anni di risultati in 
perdita generalmente seguivano 5/6 anni di risultati positivi. La seconda figura 
conferma l‟andamento dei margini di profitto per gli anni dal 1990 al 2012, 
 
Figura 11 Andamento ciclico EBIT aggregati 
 
 
Figura 12 Periodicità risultati settore 
indicando che la media dei profitti in questo periodo è stata pari a zero. 
Questo andamento è spiegabile attraverso fenomeni macroeconomici 
normalmente determinati da aumenti del prezzo del petrolio, derivanti da 
conflitti locali (Arabo-Israeliano 1973, Prima guerra del Golfo 1990, etc), o da 
atti di terrorismo (11 settembre 2001).  
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II. Il rapido cambiamento della tecnologia 
Il mezzo aereo è lo strumento principe dell‟impresa, senza di esso non ci 
potrebbe essere impresa; il mutamento della tecnologia in questo settore è 
molto rapido e tali cambiamenti comportano sensibili risparmi e migliori 
prestazioni degli aeromobili. Gli effetti di tali cambiamenti, non di rado, sono di 
una portata tale da rendere obsoleti i precedenti modelli di aeromobili in 
circolazione. Per fare un esempio si pensi a come negli anni, grazie a nuovi 
modelli di aeromobile, è stato possibile ridurre il consumo di combustibile. La 
figura 13 mostra i grafici del costo del petrolio per barile e l‟efficienza nei 
consumi dal 2000 al 2014. Si notino le forti oscillazioni del prezzo del petrolio e  
 
Figura 13 grafico prezzo petrolio ed efficienza consumi combustibile 
la diminuzione pressoché lineare del combustibile utilizzato dagli aeromobili a 
fronte dei ricavi per 100 tonnellate/Kilometro.  
Dall‟esigenza di avere nella flotta aeromobili in linea con le tecnologie più 
recenti, nasce la necessità d‟ingenti quantità di risorse finanziarie. Questo 
appare ancora più evidente se si considera che in una buona gestione 
dell‟impresa aerea occorra misurare la composizione della flotta in termini di 
quantità di aeromobili in accordo con la domanda, ma anche in termini di 
tipologia e dimensione che devono essere adatti alla rete di collegamenti.  
I problemi legati all‟acquisto degli aeromobili sono di duplice natura; è richiesto 
l‟immobilizzare di grosse quantità di risorse e sono necessari tempi lunghi per la 
Capitolo 3 Aspetti gestionali dell’impresa di trasporto aereo 
31 
 
consegna di nuovi aeromobili a causa della lista d‟attesa per l‟acquisto. Il primo 
è risolto attraverso l‟utilizzo del leasing, favorito dal fatto che l‟aeromobile è un 
bene che tende a mantenere il proprio valore per un tempo relativamente lungo. 
Il secondo problema è affrontato approntando piani di sostituzione degli 
aeromobili della flotta con previsioni a lungo termine e acquisendo opzioni di 
acquisto con largo anticipo. Questo problema ha avuto anche una risoluzione 
operativa, nel senso che le compagnie hanno fronteggiato il problema del 
disallineamento della domanda con la disponibilità di posti, attraverso alleanze 
stratetiche e contratti di code sharing29.  
 
III. L’importanza del Load factor 
L‟altra considerazione gestionale riguarda l‟esigenza di utilizzare la flotta in 
maniera proficua, tenendo gli aeromobili il più possibile in volo con alti 
coefficienti di riempimento. Fino a quando le compagnie potevano stabilire i 
prezzi dei biglietti senza preoccuparsi della concorrenza, valeva il detto che “più 
si è in grado di tenere in volo un aereo, più si guadagna”. Con la competizione 
tariffaria i margini derivanti dalle vendite sono divenuti esigui e non è più 
sufficiente far volare gli aeromobili ma occorre che la percentuale di posti 
invenduti sia molto bassa. 
Occorre anche fare una considerazione sul prodotto offerto dalle compagnie 
aeree. La specificità del trasporto aereo consiste nel fatto che nel momento in 
cui si utilizza un aeromobile, che ha una certa capienza, si realizzano tante 
unità di prodotto quanti sono i posti disponibili a bordo; se però non si riesce a 
vendere tutti i posti, quelli ancora disponibili costituiscono ricavi perduti per 
sempre perché, ovviamente, non sono immagazzinabili. Inoltre, si deve 
considerare che, una volta che il collegamento viene attivato, ogni posto non 
venduto, cioè ogni passeggero aggiuntivo che avrebbe potuto imbarcare, ha un 
costo marginale praticamente pari a zero. Detto in altro modo, ogni nuovo 
                                                          
29
 Il code sharing (condivisione dei codici di volo) è il contratto con il quale due vettori si obbligano, mettendo in 
comune i rispettivi codici di volo, a trasportare su determinate rotte l’uno i passeggeri dell’altro, verso corrispettivo. 
È un accordo commerciale finalizzato ad ottimizzare la capacità operativa, evitando possibili duplicazioni di voli sulle 
medesime tratte e mirando a conseguire l’utilizzazione integrale dei posti, imbarcando su uno stesso aeromobile i 
passeggeri di entrambi i vettori contraenti. 
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passeggero imbarcato produce solo ricavi perché il costo del volo rimane 
praticamente immutato al variare del numero dei passeggeri. Da ciò si 
comprende l‟importanza di avere alti coefficienti di riempimento e dello sforzo 
che le compagnie devono compiere al fine di poter trasportare su ogni volo un 
numero di passeggeri che garantisca ricavi unitari almeno uguali ai costi unitari. 
Uno degli strumenti più frequentemente utilizzati dalle compagnie tradizionali è 
l‟overbooking, consistente nella pratica di mettere in vendita un numero di posti 
superiore a quelli disponibili di una quantità che viene calcolata attraverso la 
previsione statistica dei passeggeri rinunciatari.  
IV. Il ruolo del marketing 
Il marketing nelle moderne compagnie aeree si deve intendere come strumento 
necessario per le decisioni riguardanti la scelta dei prodotti da realizzare, non 
solamente nelle decisioni di come il prodotto deve essere venduto. È un ruolo 
molto più importante di quello che viene largamente attribuito, permette il 
passaggio da un orientamento alla produzione e alla fornitura del servizio a una 
concentrazione sul consumatore e sul mercato. In termini più concreti alla 
funzione del marketing si richiede di identificare i bisogni del consumatore e 
proporre i prodotti innovativi capaci di soddisfarle. A questo proposito si deve 
passare attraverso quattro differenti fasi:  
• quella della identificazione del mercato e dei segmenti del mercato che 
possono essere profittevoli; 
• della decisione dei servizi aerei che devono essere offerti nei mercati 
identificati e delle caratteristiche dei prodotti che sono offerti sia a terra sia in 
volo;  
• della pianificazione e della organizzazione della funzione delle vendite sulla 
base di un piano di marketing;  
• della rivisitazione periodica e del monitoring continuo del livello con il quale la 
compagnia riesce a raggiungere gli standard stabiliti e del modo in cui il 
passeggero risponde ai servizi offerti. 
Come è facile comprendere tutti questi compiti assegnati al marketing, in 
definitiva attengono sempre all'obiettivo gestionale primario che è quello di 
allineare il livello di offerta di servizi con la domanda del mercato. 
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V. Il Fattore lavoro 
Il fattore lavoro in una compagnia aerea è uno degli aspetti più rilevanti, sia 
quantitativamente perché costituisce uno dei valori più significati delle voci di 
costo, aggirandosi intorno al 30%, che qualitativamente perché richiede alte 
competenze professionali e responsabilità, assegnate principalmente al 
personale di volo. Negli ultimi anni si sono moltiplicate le agenzie private di 
collocamento per il personale di volo, che hanno notevolmente agevolato 
l‟incontro di domanda e offerta di lavoro, anche in ambito internazionale, 
semplificando il compito alle compagnie e generando risparmio sui costi di 
addestramento.  
A fronte di queste considerazioni e della congiuntura economica del settore 
alcuni autori30 ritengono che sia imperativo, per una compagnia che intenda 
esercitare una gestione efficiente e perdurare nel tempo, disporre di flessibilità 
principalmente allo scopo di poter adattare i volumi di offerta e ridurre l‟impatto 
degli ingenti costi fissi sulle performance economiche.  
VI. I servizi di terra e di bordo 
Aspetto cruciale della gestione, che ha forti ripercussioni sulle vendite, è quello 
dello svolgimento del volo come offerta di servizi. Le discriminanti di un buon 
prodotto in questo settore riguardano il trattamento che il passeggero riceve a 
terra, l‟accoglienza a bordo, la cordialità, l‟efficienza, la puntualità, la sicurezza, 
tutti aspetti largamente intangibili, o comunque difficilmente quantificabili. La 
particolarità è che il prodotto (trasporto di persone) è consumato esattamente 
mentre viene realizzato, e questo non permette un adeguato controllo di qualità 
prima che il passeggero lo riceva31. Le conseguenze di un livello scarso di 
qualità si ripercuotono sulle scelte future dei passeggeri con possibili danni per 
le compagnie. Questa circostanza rivela quanto professionalità e 
comportamento del personale influiscano in maniera decisiva sulla valutazione 
finale del servizio.  
                                                          
30
 F. ROTONDO, La ricerca del valore nel settore del trasporto aereo, Giapicchelli, Torino, p. 170 
31
 Il controllo di qualità esiste, ma è effettuato attraverso l’ispezione fatta al personale di terra e di volo durante il 
servizio. 
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VII. Il ruolo del passeggero nei processi gestionali 
La percezione della qualità dei servizi forniti non dipende esclusivamente dal 
comportamento del personale, ma risulta condizionata dalle aspettative di chi 
usufruisce del servizio. In altre parole, molto di frequente, il livello di qualità che 
il passeggero si attende non trova una ricorrente corrispondenza nella realtà. Il 
servizio di trasporto aereo è un servizio difficilmente standardizzabile, che non 
può rispondere a rigidi canoni prestabiliti, poiché ogni singolo viaggio costituisce 
un'esperienza unica e irripetibile, a causa delle numerose variabili che di volta 
in volta concorrono a determinarlo. In linea di massima però possiamo 
affermare che ciò che il passeggero si aspetta è la presenza di un insieme di 
soggetti distinti che con azioni coordinate rendono possibile l'attività di 
trasporto; il passeggero quindi si attende come minimo di ricevere assistenza 
all'arrivo in aeroporto, all'imbarco, di ricevere informazioni prima e durante il 
volo, di essere agevolato nelle operazioni di sbarco e di ritiro del proprio 
bagaglio. Non tutte queste operazioni però sono direttamente a carico delle 
compagnie aeree, ma devono essere assicurate da soggetti esterni con i quali 
la compagnia deve porsi in relazione. Questo aspetto purtroppo non cambia ciò 
che il passeggero percepisce, e nell'esprimere un'opinione negativa sul livello di 
servizio ricevuto lo farà nei confronti della compagnia aerea, anche se in realtà 
le responsabilità ricadono su altri soggetti fornitori di servizi aeroportuali. Ecco 
dunque che per convincere il passeggero a confermare la propria preferenza 
nei confronti di una compagnia aerea è necessario costruire relazioni forti con 
tutti gli attori del sistema di trasporto, perché il grado di coesione e di 
integrazione condiziona in maniera diretta la performance economica delle 
compagnie. Agli occhi dell'utente, infatti, la singola inefficienza investe il servizio 
nella sua globalità e tale convinzione si riflette in una valutazione negativa 
dell'esperienza del viaggio e sulla futura scelta di una determinata compagnia 
aerea. 
VIII. La struttura dei costi delle compagnie aeree 
La conoscenza dei costi legati al servizio costituisce un input necessario per le 
decisioni dei manager per quattro principali motivi: 
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• è necessario che i costi totali vengano separati in diverse categorie per poter 
conoscere l'incidenza delle singole voci sul totale, per controllare le tendenze 
nel tempo, per controllare l'efficienza di una particolare funzione aziendale; 
• è necessario avere informazioni dettagliate sui voli e sulle rotte in modo da 
prendere decisioni operative che riguardano la convenienza del 
collegamento e la frequenza dei voli; 
• è necessario per sviluppare un'adeguata politica dei prezzi; 
• è essenziale per qualsiasi valutazione sugli investimenti sia che riguardi 
nuove rotte che nuovi servizi. 
Occorre dire che nessuno dei sistemi utilizzati per suddividere i costi in 
categorie omogenee è di per sé sufficiente a dare tutte le informazioni suddette 
e per questo motivo molte compagnie aeree utilizzano sistemi multipli. Fra i più 
impiegati ci sono quelli derivanti dal sistema di classificazione dei costi adottati 
dall'organizzazione internazionale dell'aviazione civile (ICAO), soprattutto 
perché questa organizzazione richiede annualmente relazioni contenente dati 
statistici che devono essere rispondenti a precisi modelli precompilati.  
Nei sistemi di suddivisione derivanti da questi modelli la pratica più utilizzata è 
quella di dividere i costi in costi operativi e costi non operativi, intendendo con 
questi ultimi tutta quella serie di costi non direttamente ascrivibili alla gestione 
caratteristica del trasporto.  
I costi operativi sono invece normalmente divisi in costi diretti e costi indiretti, 
ma questi termini nell'ambito del trasporto aereo hanno significati particolari:  
i costi operativi diretti sono quelli associati e dipendenti dal tipo di aeromobile 
utilizzato; al contrario i costi operativi indiretti sono quelli che non sarebbero 
influenzati dal cambio di tipo d'aereo perché non dipendono dall'utilizzo di 
questo.  
Se fra i primi possiamo includere i costi dei salari degli equipaggi, dei 
combustibili, delle manutenzioni degli ammortamenti degli aeromobili, nella 
seconda categoria includiamo i costi che sono relativi ai passeggeri piuttosto 
che all'aereo. Ne sono esempi i servizi per i passeggeri, costi dei biglietti e delle 
vendite, costi legati alle strutture aeroportuali. Se in linea di massima questa 
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distinzione è chiara, in pratica identificare quali costi rientrino in una o nell'altra 
categoria non è agevole.  
L'elenco riportato in appendice A mostra la tradizionale separazione dei costi 
che prevede per i costi indiretti quattro sottocategorie, quella relativa alle 
operazioni di volo, manutenzioni, ammortamenti e servizi di bordo ai 
passeggeri, mentre quella dei costi indiretti prevede cinque sottocategorie. 
Per i costi diretti operativi ci limitiamo a dire che l'incidenza più alta è quella 
relativa al personale, che include non solamente salari e stipendi ma anche tutti 
gli oneri sociali, pensionistici e assicurativi che, come già detto, variano fra i vari 
Stati. Altra considerazione è che il costo del personale cresce per quelle 
compagnie che impiegano nella propria flotta aeromobili di tipo diverso; questo 
dipende dal fatto che, per ragioni di sicurezza, ogni pilota può essere impiegato 
su un solo tipo di aeromobile, impedendo quindi l'impiego flessibile delle risorse 
e aumentando il numero di equipaggi necessari.  
La seconda voce di costo diretto operativo per importanza è quella del 
combustibile; è una voce estremamente variabile perché dipende direttamente 
dal prezzo del petrolio, ed è altrettanto difficilmente prevedibile. A differenza di 
quanto avviene per il costo del personale, per cui si può fare una previsione, il 
costo del combustibile è prevedibile solamente con un certo margine di errore. 
Negli ultimi anni il costo del petrolio ha subito forti oscillazioni ed ha inciso sul 
totale dei costi delle compagnie aeree per una percentuale media intorno al 
32%. Questo costituisce un grosso rischio per le compagnie che si difendono 
attraverso la stipulazione di appositi contratti di tipo Swap o Future, oppure 
contratti assicurativi contro l'aumento del combustibile. 
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Figura 14 grafico andamento prezzo del petrolio 
 
Figura 15 tabella riassuntiva dati consumo 
 
Il grafico di figura 14 rappresenta l'andamento del prezzo del combustibile per 
aeromobili dal 2000 al 2014, mentre i dati della tabella a destra rappresentano 
l'entità della spesa delle compagnie aeree per l'acquisto di combustibili, la 
quantità di combustibile, l'efficienza del combustibile e il prezzo stesso. Da 
notare per quest'ultimo dato la grande diminuzione che c'è stata fra il 2014 e 
2015, di circa il 33%, aspetto questo che lascia prevedere dei buoni margini di 
profitto per l'anno 2015. 
L'altro elemento che ha un forte impatto sul conto economico è costituito dai 
costi per i servizi del traffico aereo e dei servizi aeroportuali. Le compagnie 
aeree pagano sia l'utilizzo delle piste sia quello delle strutture e dei servizi 
aeroportuali. La tariffa normalmente si compone di due elementi: una tassa 
d'atterraggio calcolata sulla base del peso massimo consentito al decollo 
dell'aereo e una parte calcolata sulla base del numero dei passeggeri imbarcati 
quell'aeroporto. In alcuni casi, a seconda dei contratti stipulati con le singole 
compagnie aeree, alcuni aeroporti prevedono il pagamento di questa seconda 
parte direttamente a carico del passeggero, in altri casi sono le compagnie 
aeree che non includono questa parte del prezzo totale del biglietto32.  
Le compagnie aeree devono pagare anche il servizio offerto dagli enti di 
assistenza del traffico aereo, l'utilizzo delle radioassistenze e il controllo radar. 
                                                          
32
 Questo è il motivo per il quale alcune tariffe pubblicate da compagnie Low Cost crescono al momento 
dell'acquisto; il prezzo pubblicato infatti non tiene conto di questa seconda parte della tariffa, che non viene 
incassato dalla compagnia ma pagata direttamente alle società di gestione aeroportuali. 
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Normalmente la tariffa viene calcolata in base al peso dell'aereo e alla distanza 
che l'aereo ha coperto sul territorio dello Stato. Ne consegue che i costi 
aeroportuali non collegati con i passeggeri e il costo del servizio del traffico 
aereo dipendono direttamente dal tipo di aeromobile che si utilizza e pertanto 
vengono inseriti nei costi diretti. La parte dei costi aeroportuali che invece non 
varia con il tipo di aeromobile utilizzato non dovrebbe essere inserita nei costi 
diretti; tuttavia, nonostante la raccomandazione espressa dall‟ICAO, è 
consuetudine considerare anche questi costi diretti. 
Una piccola parte dei costi diretti è costituita dai costi delle assicurazioni 
aeronautiche. Il costo dell'assicurazione è normalmente calcolato come 
percentuale del costo di acquisto dell'aeromobile e varia normalmente dall'1,5% 
al 3%, a seconda del numero di aeromobili che vengono assicurati e delle aree 
geografiche che sono interessate dalla rete di collegamenti. 
Un numero sempre maggiore di compagnie aeree utilizza il leasing33 come 
sistema di approvvigionamento degli aeromobili in flotta. I costi del leasing 
vengono normalmente considerati parte dei costi operativi diretti.  
Questa voce di costo sfalsa notevolmente le analisi di bilancio rispetto al caso 
in cui gli aeromobili siano di proprietà. Il prezzo del leasing include sia gli oneri 
relativi al servizio, sia gli interessi del leasing e la perdita di valore 
dell'aeromobile nell'utilizzo. Sebbene gli standard contabili internazionali IFRS 
considerino i beni in leasing come beni di proprietà, e vorrebbero che il costo 
relativo al deprezzamento dell'aeromobile fosse inserito negli ammortamenti, 
nella pratica vengono completamente inseriti nei costi delle operazioni di volo 
come servizi di terzi.  
Per quanto attiene i costi di manutenzione dobbiamo dire che questi 
comprendono una serie molto ampia di costi separati e che per questo le 
compagnie aeree hanno forte difficoltà a tenere un elenco preciso dei singoli 
costi. Nel modello ICAO tutti i costi di manutenzione sono raggruppati in un 
                                                          
33 Le tipologie di leasing aeronautico normalmente considerate sono due:  
 leasing operativo con le sue due forme tipiche di Wet leasing e Dry Leasing. Il Dry Leasing è assimilabile ad una 
locazione, il Wet leasing è un contratto con cui l’esercente si obbliga dietro compenso a prestare il servizio di 
trasporto. Generalmente sono contratti di breve durata, in cui la proprietà rimane al locatore; 
 leasing finanziario di tipo tradizionale dove, di solito dopo 10 o più anni, la proprietà si trasferisce alla 
compagnia aerea.  
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singolo elemento, altre organizzazioni invece (UK Civil Aviation Authority) 
dividono i costi di manutenzione in più categorie. Anche in questo caso 
dobbiamo notare che i costi della manutenzione sono spesso inseriti nelle voci 
di costo relative ai servizi ricevuti da terzi, perché sono attività esternalizzate. 
Diventa molto difficile stabilire quali servizi devono essere considerati operativi 
nel senso aeronautico, e quindi della parte caratteristica della produzione, e 
quali invece debbano essere inseriti fra le altre spese. 
L'ultima voce dei costi operativi diretti è quella relativa agli ammortamenti e alle 
svalutazioni per perdite di valore. Rientrano tutti fra i costi operativi, ma 
dobbiamo, anche in questo caso, rilevare un'anomalia. Infatti, la consueta 
procedura raccomandata da ICAO richiede di inserire fra i costi operativi diretti 
anche gli ammortamenti degli equipaggiamenti di terra che potrebbero non 
essere collegati all‟utilizzo dell‟aereo. La tabella riporta le incidenze dei costi 
diretti e indiretti sul totale. Sebbene siano valori da considerare puramente  
 1980 1990 2000 
COSTI DIRETTI 60% 50% 53% 
Operativi Volo 44% 32% 35% 
Equipaggi 8% 7% 8% 
Combustibili 28% 15% 11% 
Aeroporti e rotte 5% 4% 7% 
Leasing, assic 3% 6% 9% 
Manutenzioni 11% 11% 11% 
Svalutazioni/Ammort 6% 7% 7% 
COSTI INDIRETTI 40% 50% 47% 
 
Indicativi, in quanto riferiti ai decenni 
1980-1990-2000, rendono bene l‟idea 
del peso di ciascun elemento di costo. 
Notiamo come i valori negli anni siano 
coerenti e come le differenze annuali 
siano dovute esclusivamente 
all'aumento dei costi del combustibile, 
mentre gli altri rimangono pressoché 
Stabili. 
Distribuzione costi. Dati IATA anni 1980 1990 2000  
 
Costi variabili e i costi fissi 
Il sistema di classificazione dei costi appena mostrato si dimostra 
particolarmente efficiente per la soluzione di problemi di tipo contabile, di analisi 
comparativa fra compagnie aventi la stessa struttura, di valutazione economica 
di particolari servizi o rotte, per la decisione dei prezzi o per mostrare come i 
prezzi variano a seguito di modifiche operative. Non ci aiuta invece a svolgere 
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un‟analisi dinamica, cioè finalizzata a studiare le situazioni in corso, prevedere 
gli sviluppi possibili e prendere le opportune decisioni.  
A questo punto è necessario introdurre il concetto di evitabilità dei costi 
(Escapability). Il grado di evitabilità di un costo è determinato dal tempo 
richiesto, a seguito di una decisione, prima che lo stesso possa essere 
eliminato. Costi con un alto grado di evitabilità possono essere rimossi 
immediatamente dalle decisioni del management, mentre quelli con basso 
grado di evitabilità richiederanno tempi molto lunghi. È evidente come il 
concetto di evitabilità è legato a una dimensione temporale; costi differenti 
richiedono periodi differenti, ma comunque tutti i costi possono essere eliminati. 
Per comprendere questo concetto, ipotizziamo di voler cancellare alcuni voli di 
un determinato collegamento perché non più convenienti. Con questo 
provvedimento andremmo a intaccare solo quei costi la cui evitabilità è 
immediata, per esempio i costi operativi del combustibile, degli equipaggi, etc. 
Altri costi invece, quali per esempio quelli relativi ai contratti di servizio 
aeroportuale, non subirebbero alcuna riduzione perché sono in comune a 
diversi voli e li potremmo evitare solamente cancellando completamente il 
collegamento e non operando più sul quel determinato scalo.  
Le compagnie aeree utilizzano diversi modi per introdurre il concetto di 
evitabilità nelle loro procedure di costing, ma quello più comunemente usato 
prevede la separazione dei costi nelle categorie di costi fissi costi variabili. 
I costi variabili sono quelli direttamente evitabili in breve tempo attraverso la 
cancellazione di un volo o di una serie di voli, al contrario quelli fissi 
permangono anche se il volo viene cancellato. Ci sono alcuni costi variabili che 
sono immediatamente identificabili quali per esempio quelli del combustibile, 
degli straordinari del personale, costi di atterraggio, dei pasti per i passeggeri e 
così via. Meno evidenti sono i costi legati alla manutenzione che in alcuni casi 
possono essere fissi e in altri variabili. 
Costi Fissi 
I costi non operativi, essendo costi dell‟area extracaratteristica, vengono 
considerati sempre costi fissi. Normalmente tutti i costi operativi indiretti sono 
costi fissi, perché sono relativi a strutture che non cessano di esistere con la 
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cancellazione del volo. Sono costi che devono essere assorbiti dai singoli voli 
ma, non dipendendo direttamente dall'utilizzo dell'aeromobile, pongono dei 
problemi. Normalmente, le compagnie utilizzano diversi sistemi, fra i quali il più 
comune è quello di distribuire i costi fissi sui collegamenti o sui singoli voli come 
quota parte calcolata sulla base dei ricavi generati per cui se, per esempio, i 
ricavi generati su un collegamento costituiscono lo 0,1% dei ricavi totali, la 
quota parte di costo fisso indiretto da assegnare al collegamento sarà 
esattamente lo 0,1%. 
I costi operativi diretti possono essere sia fissi che variabili. 
I costi operativi diretti sono fissi se nel breve termine non variano 
immediatamente con la modifica di un volo o di una serie di voli, ma sono 
evitabili in un intervallo di tempo medio - lungo. Per esempio, dopo aver 
pianificato il proprio programma operativo la compagnia aerea ha stabilito 
l'entità della flotta, del personale e delle manutenzioni. È evidente che la 
cancellazione di un volo o di una serie di voli non potrà andare a modificare la 
struttura che è stata predisposta dalla compagnia e quindi anche determinati 
costi operativi diretti non subiranno variazioni fino a quando non ci sarà una 
nuova pianificazione del programma operativo. 
Il calcolo dei costi operativi diretti fissi è più complesso. Questi devono essere 
convertiti in costi per ora di volo per ogni tipo d'aereo nella flotta, e devono 
essere assegnati come quota parte a ogni volo in relazione alla sua durata.  
Il primo elemento dei costi fissi da prendere in considerazione è legato 
all'utilizzo dell'aereo, al suo invecchiamento, sia esso ammortamento o 
pagamento del leasing e dell'assicurazione; deve essere distribuito sul costo 
della singola ora di volo di un determinato aereo. È evidente che si tratta di costi 
annuali che devono essere pagati indipendentemente dall'utilizzo dell'aereo, ma 
ai fini del calcolo del costo del volo è necessario inserirlo come quota parte.  
Altri costi, relativi a futuri acquisti di beni e servizi già certi come quelli necessari 
per le manutenzioni periodiche rinforzate sull'aeromobile, devono essere inseriti 
nel costo del volo (anche in questo caso come quota parte) anziché prevedere 
l‟accensione di un apposito fondo. Allo stesso modo è necessario fare anche 
per il costo annuale degli equipaggi; la parte fissa degli stipendi degli equipaggi 
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graverà sulla compagnia indipendentemente dall'utilizzo dell'aereo e quindi 
dall'impiego effettivo degli equipaggi e tale costo dovrà essere diviso come 
quota parte sul volo. 
 
Figura 16 grafico della struttura dei costi 
Costi Variabili 
Stabilire quali siano i costi 
variabili diretti è abbastanza 
immediato perché sono relativi 
agli specifici voli e consistono 
nel costo del combustibile, del 
costo dell'equipaggio, del  
costo dei pasti di bordo, delle tariffe aeroportuali e del servizio del traffico aereo, 
che dipendono direttamente dal tipo e dalle dimensioni dell'aereo.  
La comprensione dell‟evitabilità dei costi, oltre a dare un valore monetario alla 
cancellazione di uno o più voli, aiuta a capire se la compagnia è più o meno 
flessibile e pronta a reagire ai cambiamenti del mercato. E‟ un concetto che per 
 
Figura 17 Grafico dell'evitabilità dei costi 
alcuni versi richiama quello di 
elasticità della struttura 
finanziaria dell‟azienda. Infatti, 
sapere per esempio, che il 
40% dei costi totali è costituito 
da costi operativi diretti 
variabili (immediatamente 
evitabili), che i costi operativi 
fissi sono il 30% e quelli 
indiretti sono il 30% ci 
permette subito di capire che 
un taglio del 10% della rete 
dei collegamenti non 
corrisponde ad un taglio del 
10% ai costi ma molto di 
meno, 
 
Costi Totali
Costi 
Operativi
Costi 
Diretti
Costi Fissi
Costi 
Variabili
Costi 
Indiretti
Costi Fissi
Costi non 
operativi
Costi fissi
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precisamente alla parte immediatamente evitabile, il 4%.  A seguito di questo 
provvedimento la riduzione dei costi operativi fissi avrà bisogno di un tempo più 
lungo (generalmente intorno ad un anno), e non possiamo escludere che 
questo tempo possa rendere inefficacie il provvedimento stesso.  
L’entità dei costi operativi diretti fissi dipende dalla dimensione della flotta. La 
vendita degli aerei riduce i costi per ammortamenti, riduce il numero degli 
equipaggi o ne permette il reimpiego su altri aerei, riduce le dimensioni delle 
strutture di manutenzione. 
I costi operativi indiretti invece dipendono dall’ampiezza della rete dei 
collegamenti e quindi dal numero di rotte operate, dalla qualità del servizio 
offerto e dalla natura del sistema di vendite e di distribuzione a supporto della 
rete dei collegamenti. 
Il numero delle rotte può essere ridotto solo nel medio periodo, mentre la 
riduzione dei collegamenti richiede un tempo ancora maggiore. 
 
VIII. Modelli industriali a confronto 
a. modello point to point 
Le low cost presidiano il mercato attraverso un‟alta frequenza dei voli, 
raggiungibile mediante l’utilizzo intensivo degli aeromobili, tempi di transito brevi 
e valori di puntualità molto alta. Lo schema di fig. 18 mostra l‟utilizzo di 
aeromobili Airbus 319 delle principali compagnie Europee nel 2008. Il numero  
 
Figura 18 Tabella ore di impiego aeromobile 
rappresenta il totale delle ore di 
impiego giornaliero  dell‟aero-
mobile. Le low cost ottimizzano 
la distanza media delle tratte 
volate in modo da permettere 
all‟equipaggio di rientrare alla 
base operativa eliminando i 
costi per i pernottamenti. 
Gli aeromobili sono configurati in modo da poter sfruttare al massimo consentito 
la loro capienza per finalità produttive. I bassi prezzi e le medie distanze dei 
collegamenti hanno favorito il riempimento degli aerei, portando a raggiungere 
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valori34 di load factor molto alti. La figura 19 mostra i dati relativi al 201335. I 
valori di Load factor per le compagnie low cost (Thomas Cook, Condor, Ryan 
Air, Easy Jet, Air berlin, etc) sono sempre superiori all‟80% con punte del 93%, 
mentre le network, pur avendo migliorato notevolmente negli ultimi anni, hanno 
valori ancora inferiori, confermando la differenza fra i due modelli.  
 
Figura 19 Load factor principali compagnie 
 
I risultati sul load factor sono stati favoriti anche dalla riduzione della frequenza 
dei voli rispetto alle compagnie tradizionali, garantendo un numero massimo di 
tre voli giornalieri per ciascuna destinazione. L‟aeromobile viene però utilizzato 
su altre rotte, per un totale che si aggira fra le 11/12 ore al giorno. 
Le attività sussidiarie al volo, come assistenza aeroportuale, manutenzioni, 
addestramento sono assegnate in outsourcing. 
  
                                                          
34
 Il coefficiente di riempimento è un valore percentuale medio che indica la quantità di posti disponibili che la 
compagnia è riuscita a vendere e quelli andati invenduti. 
35 Dati IATA: Annual Analyses of the EU Air Transport Market 2013 
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Per quanto attiene ai costi, queste compagnie sono capaci di esprimere 
processi altamente efficienti e di distaccarsi notevolmente, anche se negli ultimi 
anni il divario si è assottigliato, dalle compagnie tradizionali arrivando a un 
differenziale medio sui costi del 40/50%.  
 
Figura 20 grafico differenza costi LCC - Network 
Nel particolare, le compagnie low cost si differenziano nelle diverse aeree di 
costo secondo le seguenti percentuali 
 
 
Figura 21 differenze di costo nelle varie funzioni aziendali 
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b.Il modello HUB and Spokes 
Il servizio offerto dalle compagnie tradizionali è stato pressoché univoco sino 
alla liberalizzazione del mercato. Si trattava di un pacchetto completo di 
elementi, predeterminato e indifferenziato, sia di volo sia accessori, legati tra di 
loro. Al cliente veniva lasciata una discrezionalità minima in merito ai diversi 
aspetti del prodotto acquistato36. 
Una caratteristica tipica del modello Network Carrier, discendente dall‟obiettivo 
principale di aumentare la connettività37, era la previsione di un gran numero di 
collegamenti, sia di lungo sia di corto raggio, da effettuare mediante un‟ampia 
gamma di velivoli diversi in grado di coprire ogni tipologia di servizio richiesta. 
Questa comportava un‟elevata difficoltà di gestione dei costi operativi e più in 
generale rendeva complicato e articolato il coordinamento dei diversi elementi 
che concorrevano alla creazione del prodotto finale, facendo emergere nuovi 
costi derivanti proprio dalla complessità del sistema.  
Le compagnie godevano di forti protezioni dei Governi Statali da cui ricevevano 
sovvenzioni che sistematicamente appianavano le perdite.  
Con la liberalizzazione dei mercati e il divieto di aiuti di  Stato è avvenuto 
l‟ingresso di nuovi competitor che praticavano concorrenza sui prezzi; i Network 
Carrier hanno risposto intensificando ancora di più la connettività e 
l‟integrazione del sistema38. Questa finalità è stata perseguita attraverso una 
serie di decisioni strategiche, fra cui la principale è stata lo sviluppo dei sistemi 
“Hub and Spokes” che è andato a sostituire la rete di collegamenti Point To 
Point in uso fino a quel momento39. Il sistema Hub and Spokes prevede uno o 
più aeroporti principali, posti al centro della rete, in cui i passeggeri vengono 
accentrati e da cui successivamente possono ripartire per altre destinazioni. In 
questo modo la domanda, anziché essere servita con un volo “non stop”, viene 
                                                          
36
 F. Rotondo, 2008, op. cit. pag 203 
37
 Le ex compagnie di bandiera avevano come obiettivo dichiarato quello di contribuire allo sviluppo delle economie 
del paese, attraverso una serie di servizi di trasporto generalizzati, ossia indirizzati a coprire la più ampia varietà di 
esigenze e coprire la più ampia quota di mercato 
38
 Per un analisi approfondita sulla disciplina della concorrenza nell’Unione Europea e negli Stati Uniti, e sul 
fenomeno del Predatory pricing nel settore del trasporto aereo, si rinvia a MORRISON W.G. (2004, p.87) 
39
 Alcuni ritengono che il sistema di Hubbing sia sempre esistito nel trasporto aereo per ragioni di autonomia degli 
aeromobili e perché gli accordi bilaterali costringevano le compagnie ad accentrare i collegamenti su aeroporti 
definiti. 
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servita indirettamente facendola passare per un aeroporto intermedio, l”hub”, 
dove generalmente (anche se non sempre) l‟utente cambia aereo.  
 
Figura 22 HUB and Spokes 
Il vantaggio di questo modello di 
collegamenti consiste nella possibilità di 
mantenere alta la connettività del sistema 
riducendo notevolmente i costi. Si 
dimostra40 che nel sistema point to point 
con N collegamenti si riesce a collegare N 
coppie di aeroporti fra di loro, mentre con il 
sistema delle coincidenze il numero totale 
di coppie di scali serviti sarà pari a 
𝑛 𝑛+1 
2
 .  
L‟impiego di questo modello ci porta a fare alcune considerazioni di ordine 
economico. 
Conseguimento di economie di densità. E‟ possibile utilizzare aeromobili di 
maggiori dimensioni che offrono costi operativi minori per posto/KM42. E‟ 
possibile aumentare il coefficiente di riempimento e, a parità di voli, è possibile 
servire un numero di destinazioni molto più elevato. Discorso a parte merita la 
frequenza dei voli su un collegamento. Con il sistema dell‟Hub and Spoke  
                                                          
40
 Doganis R., Dennis R., Lessons in Hubbing, March 1989, Airline Business, pag 42-47 
41 Fonte: Kanafani A., Ghobrial A.A., Airline hubbing: some implications for airport economics, Transp. Res., vol. 19A, 
15-27, 1985. 
42
Le economie di densità si manifestano attraverso la diminuzione dei costi unitari diretti di servizio (DOC) a seguito 
di un incrementi nei volumi di traffico passeggeri trasportati. La fonte primaria delle economie di densità è la 
dimensione dell’aeromobile. Non è equivalente aumentare l’offerta utilizzando due aerei invece che uno di 
dimensioni maggiori perché, anche a parità di posti, gli aerei più grandi hanno costi operativi per miglia percorsi più 
elevati ma divisi per il numero di posti (costi operativi diretti per sedile miglio) risultano essere più bassi.   
 
Figura 23 Grafico Frequenze - quote di mercato 
aumenta la frequenza dei voli 
fra le coppie di aeroporti della 
rete. Seppure argomento ancora 
dibattito, alcuni ritengono41 che 
la relazione fra frequenza dei 
voli su una tratta e la quota di 
mercato controllata non varia 
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con legge lineare, ma è meno che proporzionale alle basse frequenze e più che 
proporzionale alle alte frequenze. Questo dato empirico dimostra che conviene 
fare un servizio di trasporto con alte frequenze oppure non farlo per niente. Per 
contro, altri mettono in dubbio l‟esistenza della curva non solo nel trasporto 
aereo ma anche in altri settori del trasporto.  
Bisogna dire che l‟utilizzo dell‟hub comporta lo spezzettamento delle tratte che 
causa un aumento dei costi. In primo luogo abbiamo una moltiplicazione delle 
tasse di atterraggio e dei pagamenti dei servizi aeroportuali, ma anche una 
diminuzione dell‟economia di lunghezza delle tratte (Stage Lenght economy).  
Per chiarire questo aspetto consideriamo che i costi operativi di un volo, a parità 
di altre condizioni, dipendono dalla lunghezza della tratta. Questo perché la 
fase più costosa del volo, in termini di consumi di combustibile, è la salita alla 
quota di crociera mentre la crociera è una fase dove i consumi sono contenuti. 
Inoltre la parte iniziale dello spostamento a terra dell‟aereo incide sui consumi 
ma non produce alcun servizio al passeggero. E‟ evidente quindi che maggiore 
è la lunghezza della fase di crociera e minori saranno i costi per passeggero per 
kilometro. Questo è vero sino ad una certa distanza, che varia con il tipo di 
 
Figura 24 Raggio ottimale impiego aeromobili 
aereo, dopo la quale i 
costi/pax/Km tornano ad 
aumentare. Infatti, diventa 
necessario diminuire il 
numero di passeggeri 
paganti per imbarcare il 
combustibile necessario al 
completamento del Volo.  
Ne consegue che ogni aeromobile ha una propria distanza ottimale d‟impiego e 
che: 
1. le compagnie dovranno evitare di improntare una rete di collegamenti basata 
solamente su rotte di corto raggio, se non altamente remunerative, poiché 
queste comportano costi operativi in proporzione più elevati; 
2. per ogni rotta dovrà essere impiegato l‟aeromobile ottimale. 
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Altro motivo per cui le compagnie network hanno attuato il modello Hub and 
Spoke è quello di acquisire potere monopolistico e difendersi dalle nuove 
entranti. Le compagnie che attuano il modello Hub and Spoke occupano 
totalmente gli slot43 all‟aeroporto Hub impedendo alle compagnie concorrenti di 
entrare nel mercato. Allo stesso scopo le compagnie tradizionali possono 
decidere di volare, per un certo periodo, in perdita nei collegamenti fra due 
aeroporti via Hub al solo scopo di sottrarre passeggeri alla compagnia che fa il 
point to point (Cross Subsidy).  
L‟utilizzo di un sistema Hub and Spoke comporta la pianificazione degli orari dei 
voli in modo tale che gli arrivi e le partenze nell‟hub siano cadenzati secondo un 
modello a onda. Questo significa che i voli dagli aeroporti periferici arriveranno 
nell‟Hub in sequenza molto ristretta, attenderanno il termine degli arrivi e 
ripartiranno subito dopo. Ne consegue che ogni passeggero avrà la possibilità 
di proseguire dall‟Hub verso ogni altra destinazione ma anche che i tempi di 
transito saranno elevati accorciando il tempo di utilizzo in volo dell‟aeromobile.     
Da quanto detto, appare chiaro che i costi di una compagnia “tradizionale” non 
potranno mai essere quelli delle Low Cost perché la struttura operativa (utilizzo 
degli aeromobili, operativo a onda, tempi di transito, lunghezza tratte) e la 
struttura organizzativa non lo rendono possibile. Inoltre, le due realtà sono 
talmente distanti che nessuna delle due potrà essere trasformata nell‟altra, 
l‟unico modo è quello di scegliere già dalla costituzione dell‟impresa aerea 
un‟impostazione organizzativa, operativa e una cultura aziendale adatta allo 
scopo. 
  
                                                          
43
 La “banda oraria” (slot) è il permesso ad atterrare e decollare in un aeroporto coordinato ad una specifica data e 
orario ed attiene alla possibilità di utilizzare l’intera gamma delle infrastrutture aeroportuali necessarie per operare 
un servizio aereo. 
http://www.enac.gov.it/la_regolazione_economica/trasporto_aereo/bande_orarie_(slot)/index.html 
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3.4 Conclusioni  
 
Nelle precedenti pagine di questo lavoro abbiamo visto le caratteristiche del 
mercato del trasporto aereo e abbiamo accennato alle principali problematiche 
che le compagnie aeree devono affrontare nella gestione dell'impresa; 
proviamo ora a tirare le somme e descrivere quali dovrebbero essere gli 
accorgimenti da adottate già dalla costituzione di un'impresa di trasporto aereo 
affinché si possa raggiungere l'obiettivo di garantire la continuità aziendale. È 
bene chiarire da subito che non esiste un'unica ricetta per tutte le situazioni, 
perché ogni azienda ha proprie peculiarità, ma soprattutto perché lo scenario è 
in continua evoluzione. Nel prosieguo si cercherà di identificare gli elementi che 
possono essere considerati a fondamento di una buona gestione. 
 
I. La scelta del modello industriale coerente con l'idea imprenditoriale. 
Come abbiamo avuto modo di constatare nei precedenti capitoli il mercato è 
segmentato, oltre che secondo un criterio geografico e di distanze dei 
collegamenti, soprattutto secondo il modello industriale seguito dall'azienda che 
vede contrapporsi le compagnie network a quelle low cost. Analizzando le 
caratteristiche dei due modelli abbiamo visto che le differenze sono ampie e 
svariate, al punto che il passaggio da un modello all'altro non è possibile se non 
ristrutturando completamente dalle fondamenta l'impresa. In altre parole, per 
poter abbracciare l'uno o l'altro modello occorre avere già dalla nascita una 
diversa cultura aziendale. Le compagnie low cost sono orientate in modo quasi 
ossessivo verso la fornitura di un prodotto a basso prezzo, ottenuto tagliando 
qualsiasi servizio diverso da quello di trasporto, al contrario nelle compagnie full 
carrier viene ricercata una diversificazione dei servizi concentrando l'attenzione 
sulla qualità, affidabilità e l'innovazione. Tutto questo comporta l'esigenza di 
avere una diversa dimensione, una diversa struttura organizzativa, una diversa 
struttura dei costi. Ciò rende naturalmente incompatibili i due modelli che non 
potranno coesistere nella stessa azienda, pena la perdita dei caratteri del 
modello originale. Per questo al momento della costituzione di una nuova 
compagnia si deve avere ben chiaro se si vuole offrire un servizio globale 
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oppure un servizio di collegamento di medio – corto raggio, giacché un ibrido 
porterebbe inevitabilmente incontro a serie difficoltà.  
 
II. Il comparto della domanda  
Abbiamo diviso come la domanda del trasporto aereo può essere divisa in due 
grosse categorie, quella business è quella leisure, che differiscono soprattutto 
per l‟elasticità rispetto al prezzo del biglietto. Il cliente business ha delle 
aspettative molto elevate rispetto agli standard di qualità e di affidabilità del 
servizio ma è anche disposto a spendere cifre maggiori per soddisfare i propri 
bisogni. Le compagnie Low Cost scelgono di non differire i servizi in base alla 
natura della domanda e utilizzano strategie di prezzo dipendenti dai posti 
disponibili e dal tempo residuo alla partenza. Le compagnie Network non 
devono cadere nell‟errore di concorrere direttamente con le Low Cost sul piano 
dei prezzi. Devono invece trarre la maggior parte dei loro profitti dai clienti 
business, e gli sforzi devono essere indirizzati all'erogazione di servizi 
diversificati di alta qualità nel tentativo di rafforzare il legame con questo tipo di 
clientela44. La concorrenza sui prezzi per le compagnie network nei confronti 
delle low cost ha senso solamente in due ipotesi: 
 che si crei ad hoc una compagnia low cost che risponda a pieno ai requisiti di 
dimensioni, struttura organizzativa, cultura aziendale, etc; 
 che si ricerchi, nell'ottica dello yield management, di riempire quei posti a 
bordo degli aeromobili che statisticamente rimangono invenduti.  
Questo significa anche che la riduzione dei costi, che comunque deve essere 
sempre perseguita, nell'ottica di un aumento di redditività non deve essere 
ottenuta dalla riduzione dei servizi offerti, dei collegamenti, delle frequenze dei 
voli perché nel lungo termine queste decisioni si sono dimostrate 
antieconomiche. 
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 M. QUINTANO, Concorrenza e strategie di differenziazione nel settore del trasporto aereo. Giappichelli Ed., Torino, 
2007, p. 57.   
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III. Ricerca della redditività 
La redditività deve sempre essere ricercata con un occhio di riguardo 
all'aumento dei ricavi, che in definitiva significa aumento della clientela, 
piuttosto che con la diminuzione dei costi.  
Collegare la redditività con la qualità significa innanzitutto avere una flotta 
moderna, che in primo luogo garantisce la diminuzione dei costi per il consumo 
in relazione ad ogni passeggero trasportato, ma fornisce anche standard elevati 
di qualità dei servizi di bordo. È indispensabile che ogni compagnia tenga 
continuamente aggiornato il proprio piano di ristrutturazione della flotta per far 
fronte ai continui adattamenti quantitativi e qualitativi, ma anche per poter 
anticipare la concorrenza nelle richieste di acquisto di nuovi aeromobili che 
come abbiamo visto vengono soddisfatte in tempi sempre più lunghi.  
 
IV. Una struttura flessibile 
La flessibilità della flotta è però solo una parte della flessibilità richiesta alla 
compagnia. La flessibilità è un requisito generale che deve abbracciare tutta la 
struttura aziendale. La compagnia deve avere la possibilità di reagire 
prontamente ai cambiamenti che avvengono nel mercato e, attraverso 
l'adeguamento delle proprie strategie industriali, attuare gli incrementi o le 
riduzioni della produzione che sono necessari. La flessibilità è strettamente 
legata alla quantità di risorse umane di cui l‟azienda dispone. La possibilità di 
poter modificare la quantità di risorse in accordo alle esigenze è limitata dalle 
norme della disciplina del lavoro e richiede necessariamente il coinvolgimento 
del personale della compagnia a tutti i livelli. Questo significa in primo luogo 
dover instaurare con i dipendenti accordi dove nessuna delle parti si trovi 
decisamente svantaggiato, ma che permetta a tutti, e in definitiva all'impresa 
stessa, di avere vantaggi nel momento in cui i risultati sono positivi e di perdere 
qualcosa quando i bilanci sono in perdita. Non si tratta solamente di accordi 
salariali ma anche di accordi sulla normativa di impiego, sulla quantità di 
personale necessario, sulla solidarietà salariale, sul part time. Questi aspetti 
possono apportare benefici ai conti della compagnia ma anche alla qualità della 
vita dei dipendenti, i quali potrebbero essere interessati a maggior tempo libero 
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in cambio di una riduzione del loro reddito. Purtroppo molto spesso si utilizza la 
riduzione dei costi del lavoro quale unico strumento per arginare le perdite 
economiche, con il risultato di irrigidire irrimediabilmente i rapporti industriali. 
Alcune compagnie che godono di ottima salute, quale Lufthansa, già da molti 
anni hanno instaurato accordi con i propri dipendenti nei quali vengono previsti 
andamenti degli stipendi in relazione ai risultati ottenuti dalla compagnia, con 
piena soddisfazione da parte di tutti. D'altronde, abbiamo evidenziato nella 
prima parte di questo lavoro come l'andamento dei profitti delle compagnie sia 
tipicamente ciclico, con profitti e perdite che si susseguono a intervalli di circa 5 
o 6 anni, e tale comportamento lascia presupporre che nel lungo termine ci sarà 
comunque un equo livellamento fra stipendi/salari e costi del personale.  Avere 
dipendenti che lavorano soddisfatti e in armonia è un fattore produttivo 
intangibile molto di frequente sottovalutato, sul quale l‟azienda deve investire 
per migliorare i flussi ordinati delle sue attività. 
 
V. L'obiettivo della crescita 
Le compagnie devono prestare continua attenzione alle opportunità di crescita 
che si presentano. È necessario ampliare la propria area strategica attraverso 
l'inserimento in nuovi mercati, specialmente quelli delle economie emergenti. In 
quest'ottica è di estrema importanza l'integrazione con altre compagnie che, 
oltre a creare delle ottime sinergie, permettono l'inserimento in mercati già 
presidiati limitando i rischi che questo comporta45. Il comportamento contrario, 
di difesa e mantenimento delle posizioni acquisite nel mercato, comporta 
inevitabilmente di essere oggetto di attacco da parte dei concorrenti; lo sviluppo 
è oggi più che mai condizione necessaria per il mantenimento in esistenza delle 
imprese del trasporto aereo. 
 
VI. La concentrazione sulle competenze core business. 
Sempre nell'ottica della flessibilità della struttura e della riduzione dei costi fissi, 
è necessario focalizzare l'attenzione sui processi produttivi della parte 
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 Y. DOZ, G. HAMEL, Alliance advantage: the art of creating value through partnering, Harvard Business 
School Press, Boston, 1998.   
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caratteristica abbandonando, se dovesse risultare economicamente 
conveniente, le attività di supporto della catena del valore dell‟impresa. La 
figura 25 mostra la rappresentazione della catena del valore delle imprese di 
trasporto. Si noti che vengono considerate primarie le sole attività di acquisto, 
operative e di vendite, mentre tutto il resto è considerato di supporto. La 
compagnia non dovrebbe mai rinunciare a mantenere al suo interno la parte 
operativa e, anche se in un'ottica sistemica le altre funzioni aziendali sono 
altrettanto importanti, questa deve essere il centro delle attenzioni da parte del 
management perché è quella su cui si può intervenire per aumentare i ricavi.  
 
 
Figura 25 catena del valore delle imprese di trasporto 
Le esternalizzazioni delle funzioni di supporto, quali per esempio manutenzioni, 
addestramento, amministrazione, la ricerca del personale necessario, non 
presenta più quegli aspetti di difficoltà che aveva nel passato. L'intenso sviluppo 
della domanda del traffico ha avuto come conseguenza la nascita di un gran 
numero di imprese che si occupano esattamente di ciò che per le compagnie 
aeree sono processi accessori. Alle compagnie aeree è richiesto di interagire 
con questi operatori dell'industria del trasporto, per ottenere dalle 
esternalizzazione del servizio migliori condizioni rispetto alla produzione in 
proprio. 
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VII. La sterilizzazione dei pericoli derivanti dal mercato 
Abbiamo visto come il mercato del trasporto aereo è soggetto a frequenti ed 
intense perturbazioni, che sono la causa dell'andamento ciclico dei profitti delle 
compagnie. I fenomeni che ne sono alla base, seppure non prevedibili con 
precisione, devono essere considerati probabili e le compagnie dovrebbero 
dotarsi di sistemi di difesa capace di neutralizzarne gli effetti. Il fenomeno che di 
gran lunga nel passato ha creato i maggiori problemi è stato l'oscillazione del 
prezzo del petrolio che si ripercuote sui prezzi dei combustibili. A questo 
proposito alcune compagnie avevano sottoscritto contratti46 che le ponevano al 
riparo da eccessivi incrementi del costo del combustibile per gli aeromobili, 
grazie ai quali negli anni 2008 - 2009 sono riuscite ad evitare ingenti perdite. 
Altri problemi derivano dalla gestione dei tassi di cambio, che risentono delle 
oscillazioni della valutazione del dollaro. A ben vedere però questi eventi 
dovrebbero già essere previsti nei bilanci delle compagnie perché non sono 
altro che ipotesi per le quali è possibile costituire fondi o riserve straordinarie. In 
altre parole, alla base di una buona gestione ci deve sempre essere una solida 
struttura finanziaria che oltre a garantire la capacità di reazione in casi di 
cambiamenti degli scenari di mercato, rendono la compagnia indipendente 
rispetto alle influenze esterne. Nelle politiche di gestione della compagnia deve 
essere prevista la presenza di una struttura del capitale solida, un livello minimo 
di liquidità oltre il quale intervenire immediatamente e un numero elevato di 
relazioni con i finanziatori, sia di natura bilaterale con le banche o plurilaterale 
con azionisti e obbligazionisti. 
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 B. Vasigh, K. Fleming, B. Humphreys, Foundations of Airline Finance: Methodology and Practice, Routeledge, New 
York, 2015, p.476 ss 
Si tratta delle cosi dette operazioni di Fuel Hedging, letteralmente copertura del carburante, consistente in contratti 
che sostanzialmente bloccano il prezzo degli acquisti futuri di combustibili. Di solito sono contratti swap che 
prevedono la restituzione della differenza dei costi pagati se il prezzo del petrolio diminuisce e il pagamento della 
differenze se questo aumenta. 
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Capitolo 4 
Alitalia Linee Aeree Italiane 
 
4.1 Alitalia Linee Aeree Italiane 
L'attuale situazione di Alitalia ha radici molto lontane nel tempo e per 
comprendere appieno le cause del dissesto occorrerebbe raccontare la storia 
dal trasporto aereo dal principio. 
L‟esposizione storica delle vicende della compagnia, sebbene entusiasmante e 
ricca di spunti di studio, esula dagli scopi di questo lavoro e non sarebbe 
comunque possibile per ovvie ragioni di spazio. Tuttavia, è necessario 
accennare alle fasi precedenti il 2008 facendo emergere quegli avvenimenti che 
sono stati la causa di scelte strategiche più o meno efficaci. 
In quest'ottica possiamo dividere, idealmente, la storia di Alitalia in due periodi 
in cui la linea di demarcazione è segnata dall'entrata in vigore delle norme della 
deregulation europea. Dal punto di vista dei risultati operativi abbiamo invece la 
separazione dei due periodi nel 1998, anno in cui Alitalia ha conseguito l‟ultimo 
risultato positivo. 
 
I. Gli anni precedenti la deregulation 
E' un periodo in cui Alitalia ottiene risultati molto apprezzabili, cresce e ottiene 
posizioni di mercato ragguardevoli, che la portano alla fine degli anni '70 al 
settimo posto della classifica mondiale per passeggeri trasportati. Il grafico di 
figura 26 mostra come in ambito Europeo Alitalia era preceduta solo da British e  
 
 
Figura 26 Dati Mld Passeggeri per KM per le principali compagnie Europee nel 1965 
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Air France. Il successo della compagnia in quegli anni è da attribuire a due 
principali motivi. Un ruolo importante l'ha avuta l‟ottima gestione di una 
dirigenza stabile che è riuscita a porre in essere piani industriali ispirati alla 
crescita, con programmi d‟investimenti lungimiranti. Il secondo elemento 
consiste nella stringente regolamentazione del settore; in ambito internazionale 
era prevista la stesura di accordi bilateri fra Stati, dove solo le cosiddette 
compagnie di bandiera erano designate a esercitare i collegamenti con l'estero. 
In ambito nazionale regnava un regime protezionistico, dove i governi 
stabilivano l'accesso al mercato, la disciplina dei trasporti e le tariffe del 
servizio.  
Negli anni '70 dobbiamo evidenziare l'ingresso nelle flotte di aeromobili capaci 
di volare senza scali intermedi da Roma verso gli Stati Uniti e verso l'estremo 
oriente. Questo ha avuto un forte impatto innovativo tale da ridisegnare 
completamente la geografia dei mercati ed ha rivoluzionato quegli equilibri che 
sino a quel momento erano considerati non facilmente modificabili.  
Negli anni '80 abbiamo la privatizzazione delle gestioni degli aeroporti e del 
servizio del traffico aereo, che sono eventi estremamente importanti in quanto 
vanno a incidere direttamente sul conto economico delle compagnie.   
Alla fine degli anni '80 abbiamo la liberalizzazione del trasporto aereo Europeo, 
che sostanzialmente prevede l‟introduzione di un regime di concorrenza piena 
fra compagnie aeree con l‟esclusione dei Governi Nazionali dalla gestione 
diretta ed indiretta delle compagnie aeree. La deregulation è stata discussa nel 
capitolo dedicato al mercato del trasporto, ci limitiamo a osservare che 
l‟applicazione di norme a tutela della libera concorrenza ha generato uno 
sconvolgimento delle condizioni del mercato. Entro la fine degli anni „90 il 
processo di cambiamento è arrivato a completa maturazione e nel mercato si 
registrano l‟aumento del livello competitivo, il cambio delle politiche dei prezzi e 
della gamma dei servizi offerti, l'utilizzo del mezzo aereo da parte di utenti con 
basso reddito (trasformando l‟aereo in mezzo di trasporto di massa), la crescita 
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di aeroporti periferici, ma soprattutto nasce la necessità di privatizzazione delle 
compagnie di bandiera. 
II. Gli anni successivi alla deregulation 
Tutta la storia di Alitalia nel periodo fra la deregulation e il 2008 si concentra sul 
tentativo di fronteggiare il cambiamento e sulla privatizzazione. 
L‟Italia arriva alla deregulation con un mercato del trasporto tra i più protetti, 
dove Alitalia operava un regime di semi monopolio con una struttura di prezzi 
per i collegamenti nazionali particolarmente elevati. Nel lungo raggio Alitalia 
perdeva competitività, aveva una flotta ridotta e di vecchia costruzione per 
effetto di una politica di ridimensionamento della rete e mancava di un piano di 
ammodernamento della flotta. Inoltre, non aveva ancora stabilito delle alleanze 
significative. 
Dall'analisi dei dati relativi ai passeggeri trasportati47, rileviamo che 
contrariamente alla tendenza delle maggiori compagnie europee, la prima 
reazione di Alitalia alla deregulation era stata quella di contrarre la propria 
attività sul mercato interno dove gli effetti della concorrenza ancora non si erano 
fatti sentire. Qualche anno dopo, nel 1995, lo scenario nazionale cambiava per 
effetto dell‟ingresso nel mercato di Air One che iniziava a operare sulla rotta 
Roma - Milano. Alitalia si trovava sbilanciata sul mercato nazionale e iniziava a 
subire gli effetti della concorrenza. 
Del 1996 devono essere rilevati due eventi: la pronuncia della Commissione 
Europea sul ricorso presentato da alcune compagnie Europee contro il 
rifinanziamento di Alitalia da parte dello Stato e l‟inizio della trattativa di alleanza 
con KLM. 
La Commissione Europea ha dichiarato la ricapitalizzazione di Alitalia “aiuto di 
Stato compatibile”, ed ha imposto limitazioni sulla flotta e sulle tariffe minime 
applicabili; in altre parole Alitalia non si poteva sviluppare più di tanto e non 
poteva offrire tariffe inferiori a quelle della concorrenza. Alitalia ricorrerà contro il 
provvedimento alla Corte di Giustizia Europea che, dopo quasi tre anni, 
riconoscerà l‟infondatezza del provvedimento rimuovendone i vincoli. L‟effetto è 
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 Fonte IATA, World Air Transport Statistic (2008) 
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stato deleterio, ha creato un ritardo rispetto alle compagnie concorrenti che non 
sarebbe stato mai più colmato. 
Il secondo punto riguarda l‟alleanza con KLM. Come risposta alla deregulation, 
tutte le maggiori compagnie Europee avevano iniziato a formare alleanze 
strategiche in modo da ridurre i rischi d‟impresa, limitare i costi attraverso 
l‟impiego di economie di scala, allargare le proprie influenze in mercati presidiati 
ed entrare in nuovi mercati. Alitalia aveva a lungo perseguito l‟obiettivo di 
un‟alleanza strategica con una compagnia Europea che sembrava aver 
raggiunto con KLM. Il tentativo di alleanza è naufragato nel 2000 per effetto 
della cronica indecisione dell‟azionista di maggioranza che ha portato alla 
mancata privatizzazione della compagnia nei tempi previsti e al mancato 
realizzo delle infrastrutture richieste per l‟aeroporto di Malpensa, che KLM 
considerava indispensabile per la buona riuscita dell‟alleanza. 
Degli anni 2000 – 2008 occorre evidenziare che la mancata alleanza con KLM 
(che preludeva a una fusione) ha lasciato Alitalia strategicamente isolata e in 
forte ritardo rispetto ai concorrenti. 
Nel 2001, dopo la tragedia dell‟11 settembre, inizia una delle più gravi crisi del 
trasporto aereo passeggeri che aggrava ulteriormente la situazione economica 
finanziaria della compagnia. 
In questi anni alla guida di Alitalia si succedono quattro amministratori, ognuno 
con un differente piano industriale che, inevitabilmente, non ha mai modo di 
svilupparsi appieno. Il piano Mengozzi (2001-2004) prevedeva esuberi per 2500 
unità, esternalizzazione delle attività non core business, ricapitalizzazione 
attraverso emissione di obbligazioni (Mengozzi Bond) e tagli sulle rotte 
intercontinentali per il 41% del totale. Alitalia era sempre più orientata verso il 
settore medio – corto raggio. Il successivo Amministratore rimane in carica circa 
due mesi.  
Nei primi anni del 2000 esplode la concorrenza delle Low Cost; il forte 
sbilanciamento di Alitalia sul medio raggio la porta in diretta competizione con 
questo tipo di compagnie. I risultati sono disastrosi, è costretta a ridurre i prezzi 
Capitolo 4 Alitalia Linee Aeree Italiane 
62 
 
sul medio raggio e i pochi collegamenti di lungo raggio non riescono a coprire 
gli ingenti costi fissi derivanti dalla struttura sovradimensionata per il medio – 
corto raggio. 
Il piano Cimoli (2005 – 2008) prevedeva la diminuzione del rapporto 
d‟indebitamento dal 4,12 del 2004 allo 0,24 per il 2008, attraverso un prestito di 
400 milioni e una forte riduzione del personale. Il piano non interveniva sul lato 
dei ricavi e i benefici ottenuti dal taglio dei costi si perdevano per effetto della 
riduzione dei passeggeri nel settore nazionale, dove ormai Alitalia era scesa a 
una quota di mercato prossima al 50%. 
Nel 2007 e nel 2008 le attività di gestione si sono ridotte alla ordinaria 
amministrazione e le operazioni poste in essere dal management sono 
finalizzate principalmente alla ricerca di un acquirente che possa garantire la 
continuità aziendale. Alitalia in questo periodo era più simile a un‟azienda in 
esercizio provvisorio piuttosto che a una in funzionamento. 
I fatti successivi porteranno alla dichiarazione d‟insolvenza, all‟ingresso del 
gruppo in amministrazione straordinaria e alla vendita dei rami d‟azienda del 
gruppo Alitalia alla società CAI. 
Prima di procedere però è utile mostrare ciò che rimaneva del patrimonio della 
società nell'ultimo anno di attività, attraverso un‟analisi patrimoniale e 
reddituale, e quali erano i problemi sui quali la nuova società CAI è intervenuta 
nell‟acquisto. È un passaggio obbligato che ci permetterà di comprendere 
come, secondo un‟opinione diffusa48, l'operazione di vendita di Alitalia alla 
cosiddetta “cordata dei patrioti”, in realtà sia stata un‟operazione che da un lato 
sarebbe servita al Governo Italiano per permettere la continuazione, anche solo 
temporanea, dell'attività di Alitalia nell'attesa di una soluzione migliorativa 
successiva, mentre da parte degli investitori che si sono prestati ad acquistare 
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 http://www.ilfattoquotidiano.it/2013/10/08/alitalia-patrioti-di-b-dal-trionfo-al-fallimento-stato-pronto-a-pagare-
ancora/720499/ 
http://www.corriere.it/economia/13_settembre_24/i-patrioti-abbandonarono-alitalia_be3a832a-24d2-11e3-bae9-
00d7f9d1dc68.shtml 
http://www.repubblica.it/economia/2014/04/29/news/mezzo_miliardo_in_fumo_cos_il_piano_dei_patrioti_in_5_
anni_ha_fatto_flop-84731787/?refresh_ce 
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la partecipazione della nuova società, sia stata un'operazione di natura 
meramente speculativa. Se questa ipotesi corrispondesse a realtà, allora si 
potrebbe affermare che in realtà la crisi Alitalia non si sia conclusa con la 
dichiarazione di insolvenza di Alitalia LAI del 2008, ma si sia protratta sino al 
2014 anno in cui è avvenuta la crisi altrettanto grave di Alitalia CAI, culminata 
con la cessione del 49% della società.  
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4.2 La struttura del gruppo Alitalia nel 2008 
 
Lo schema della figura 27 mostra quale era la struttura del gruppo Alitalia al 
momento della dichiarazione d‟insolvenza49.  
 
 
Figura 27 Struttura gruppo Alitalia 2008 
L‟attività principale era quella del trasporto aereo passeggeri e merci, ma nel 
tempo aveva diversificato le proprie attività in altri rami, comunque collegati 
all'attività principale, che si estendevano alle assicurazioni, alla finanza, ai 
servizi informatici, alle manutenzioni e ai servizi aeroportuali. 
La società capogruppo era Alitalia LAI, il suo capitale sociale era suddiviso in 
1.386.697.472 azioni ordinarie ripartite per il 49,9% al Ministero dell'Economia e 
delle Finanze e il rimanente 50,1% flottante nel mercato.  
L'attività principale di trasporto aereo era esercitata attraverso la capogruppo e 
le due altre società, Alitalia Express e Volare erano entrambe partecipate al 
100%. Il valore di mercato delle azioni della compagnia negli anni fra il 2001 e il 
2006 aveva subito un enorme deprezzamento, passando da circa € 10 a € 
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 A. Fantozzi, Relazione Commissario Straordinario sulle cause del dissesto, 2008 
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1,5750, il titolo è stato sospeso il 5 giugno 2008. Alitalia aveva emesso un titolo 
obbligazionario convertibile per un valore di circa 715 milioni di euro, 
denominato "Alitalia 7,5% 2002 - 2010 convertibile", costituito da 1.934.710.890 
obbligazioni convertibili del valore nominale di € 0,37 ciascuna. 
 
I.  La situazione patrimoniale del gruppo 
Per un quadro della situazione patrimoniale di Alitalia al momento della vendita 
si può, con un discreto margine di certezza, fare riferimento alla situazione 
patrimoniale dei dati del bilancio 2007, tenendo conto che nel 2008 Alitalia ha 
continuato a erodere il patrimonio, ma ha anche ricevuto un prestito ponte di 
300 milioni di euro51. Per il resto il patrimonio è rimasto pressoché invariato. 
Procedendo ad una riclassificazione e ad un‟analisi patrimoniale, possiamo 
osservare che la situazione presenta un P.N. pari a circa il 10,6% del totale 
delle fonti, mentre le passività medio lungo sono al 50,5% e le passività a breve 
al 39,19%. Il rapporto di indebitamento era pari a 8,42. 
    Stato Patrimoniale 2007 riclassificato   
      migliaia di euro   
            
Attivo fisso 2245787   Patrimonio Netto 381370 
            
rimanenze 62575   Passività consolidate 1803958 
            
liquidità differite 955860   Passività Breve 1408426 
            
liquidità  immediate 329532       
            
    3593754     3593754 
 
 
Rigidità                                    
indebitamento lungo                 
autonomia finanziaria               
quoziente struttura primario       
quoziente struttura secondario    
Copertura delle rimanenze          
quoziente di disponibilità            
quoziente di tesoreria                  
62,49% 
50,20% 
10,61% 
16,98% 
97,31% 
94,67% 
95,71% 
91,26% 
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La compagnia presentava un autonomia finanziaria molto ridotta. 
La situazione dei principali indici patrimoniali mostra come la struttura 
finanziaria della compagnia era fortemente squilibrata. Le attività erano 
finanziate per circa il 90% dall‟indebitamento, del quale il 44% era costituito da 
debiti a breve e solo per il 10% dal Capitale Proprio. 
La compagnia appare piuttosto rigida nella sua struttura; le immobilizzazioni, 
sebbene fossero principalmente costituite da una flotta piuttosto vecchia, 
costituiscono il 62% delle attività, ma né il margine primario né quello 
secondario riescono a coprire questi investimenti. Ne consegue che 
l‟investimento a lungo termine veniva coperto con debiti a breve. 
Vedremo nell‟analisi della situazione reddituale che questa necessità di reperire 
finanziamenti a breve facesse crescere l‟utilizzo della leva finanziaria in una 
situazione sfavorevole, agendo da moltiplicatore per le perdite. 
Ricapitolando, il primo problema che Alitalia CAI affronterà sarà la 
ristrutturazione finanziaria con la riduzione del debito. 
Dal lato della liquidità, la situazione non era migliore. Il capitale circolante netto 
aveva un valore inferiore allo zero; che la compagnia avrebbe potuto trovarsi in 
crisi di liquidità era quasi certo, e non occorre nemmeno approfondire l‟analisi 
delle scadenze di crediti e debiti perché ne abbiamo conferma dal fatto che nei 
mesi successivi è stato necessario ricorrere ad un prestito di 300 milioni per 
poter raggiungere l‟obiettivo della vendita.      
Il patrimonio dopo circa 18 anni di perdite e uno svariato numero di 
ricapitalizzazioni si era ridotto a circa 381 milioni. 
  
Figura 28 Patrimonio netto Alitalia 2006 - 2007 
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Dal 1974 e fino al 2007, ultimo bilancio prima dell‟ingresso in amministrazione 
straordinaria, sono maturate perdite cumulate pari a 4.407 milioni di euro a 
valori correnti. Dal 1996, anno della prima grande perdita di 625 milioni, il saldo 
negativo è stato pari a 3.906 milioni. La perdita maggiore si è verificata nel 2001 
(-907 milioni).  
La figura 29 mostra l‟andamento delle perdita negli anni di attività di Alitalia. Dei 
34 anni esaminati 20 hanno chiuso in deficit sommando una perdita pari a 5,1 
mld. di euro. Dal 1989 su 19 anni si sono avute perdite nette in 15 esercizi 
(circa l‟80% dei casi)52. 
 
Figura 29 Cumulo risultati netti Alitalia 1974 - 2007 
 
Andiamo ora ad analizzare i motivi delle continue perdite e quali provvedimenti 
prenderà l‟acquirente CAI.   
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 Dati Mediobanca, Stima dei costi diretti, pubblici e collettivi, originati dalla gestione Alitalia (1974-2014), 2015 
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II. Analisi gestionale finanziaria ed economica di Alitalia nel 2008 
a. Analisi del contesto 
Anche per l‟analisi economico finanziaria di Alitalia facciamo riferimento ai dati 
del bilancio al 31 dicembre 2007, partendo dalla relazione degli amministratori 
sulla gestione. 
La relazione degli amministratori riporta uno scenario macroeconomico 
caratterizzato dalla crisi finanziaria generatasi mesi prima, per effetto della bolla 
speculativa sui derivati; evidenzia un rallentamento della crescita e un 
incremento dei prezzi delle materie prime. La relazione riporta però anche che 
le maggiori compagnie statunitensi hanno chiuso l'esercizio con un utile. 
Il rapporto sulla situazione del gruppo riferisce che le procedure finalizzate alla 
privatizzazione di Alitalia non sono andata a buon fine, così come la ricerca 
autonoma per l'individuazione di un partner industriale. Dopo aver elencato la 
successione dei fatti relativi alla ricerca del partner, il redattore del bilancio, 
quasi a significare l‟abbandono degli sforzi per mantenere la compagnia in 
equilibrio economico, riporta testualmente quanto segue: 
" … stante quanto sopra, la continuità aziendale di Alitalia dipende in prima 
istanza dagli esiti, a oggi non prevedibili, delle iniziative del governo italiano 
finalizzate all’individuazione delle possibili soluzioni alternative per il 
risanamento della società"53. È un'affermazione estremamente disarmante se 
vista dal lato dell'azionista, è un‟ammissione d‟impotenza da parte 
dell'amministrazione a garantire la continuità aziendale con i mezzi ordinari di 
cui dispone, a meno che il Governo Italiano non avesse preso una decisione 
definitiva riguardo alla privatizzazione.  
Mi soffermo su questa dichiarazione perché mette a nudo i reali rapporti 
esistenti fra management e azionista di maggioranza della compagnia di 
bandiera. La tesi che in questo studio è sostenuta, al riguardo delle cause della 
crisi di Alitalia, è che vi sia stata una concorrenza di responsabilità fra 
l‟azionista, che con la sua ingerenza ha sviato il normale svolgimento della 
gestione, e dei vertici della compagnia per aver tenuto comportamenti 
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 Alitalia, Relazioni e bilanci del gruppo e dell’Alitalia al 31 dicembre 2007, relazione sull’andamento della gestione, 
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accondiscendenti ed essersi lasciati influenzare dalle convinzioni dell‟azionista. 
Nei giorni in cui si stava procedendo alla vendita di Alitalia Fausto Ceretti, che 
era stato presidente di Alitalia nel 1997, rilasciava un‟intervista contenente 
questa dichiarazione: "mentre all'estero le compagnie sono gestiti dai governi in 
modo discreto, tramite deleghe vere al management, da noi, essere azienda di 
Stato, non significa essere un’azienda che deve servire gli interessi dello Stato, 
ma l'azienda che deve servire gli interessi delle forze politiche54".  Credo che si 
fosse arrivati realmente ad un punto in cui la dirigenza non avesse più tanto da 
perdere e metteva in chiaro a chi dovevano essere attribuite le responsabilità, 
senza timore di deteriorare quei “buoni rapporti” che dovevano esistere con 
coloro da cui avevano ricevuto l‟incarico. 
 
La relazione continua elencando i fatti relativi al prestito ponte decretato dal 
governo, della relativa indagine della comunità europea sul presunto aiuto di 
Stato, affermando che si ritenevano fiduciosi nel favorevole esito della stessa e 
pertanto, pur prendendo atto che esistevano “elementi di incertezza che 
possono far sorgere dubbi sulla continuità aziendale”, il consiglio di 
amministrazione riteneva che il bilancio dovesse essere redatto nella 
prospettiva della continuazione dell‟attività.  
Anche questo passaggio ci porta ad una riflessione sulla valenza dei contenuti 
del bilancio di Alitalia. Leggendo fra le righe si desume che il consiglio di 
amministrazione è pienamente cosciente di non poter approvare il bilancio nella 
prospettiva della continuità e di conseguenza di dover procedere all'istanza 
autonoma di fallimento della società. Ponendoci una domanda puramente 
retorica ci potremmo chiedere che cosa ha “convinto” gli amministratori a 
presentare tale bilancio all‟assemblea; è evidente che per l‟Alitalia, anche se 
formalmente assume una veste civilistica, c‟è sempre stata una forza esterna 
che ne ha condizionato le politiche, al punto di essere considerata non solo 
partecipata ma pubblica, al pari delle amministrazioni dello stato.  
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 RAI 3, trasmissione La Storia siamo noi: Alitalia come Italia,  
http://www.lastoriasiamonoi.rai.it/puntate/alitalia-come-italia/95/default.aspx 
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Secondo la relazione della società di revisione il bilancio è stato redatto con 
chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e 
finanziaria, il risultato economico, le variazioni del patrimonio netto dei flussi di 
cassa ecc senza sollevare alcun rilievo; al contempo ha ritenuto di dover 
inserire nei richiami d‟informativa diversi punti riguardanti “alcuni significativi 
elementi d’incertezza”, ma non un‟incertezza sulla pubblicazione dei valori di 
bilancio bensì sulla continuità aziendale.  
Se dal punto di vista della responsabilità dei revisori legali sono stati ottemperati 
tutti gli obblighi di legge, è evidente che sotto il profilo della rappresentatività del 
bilancio esiste una contraddizione in termini. Sarebbe illogico dichiarare 
“rappresentativo della situazione patrimoniale” un bilancio redatto secondo una 
prospettiva di continuità che presenta elementi “significativi” d‟incertezza sulla 
continuità stessa; “significativi” per definizione indica la possibilità che la sua 
errata esposizione possa influenzare le decisioni economiche degli operatori. 
Quando viene dichiarato che vi sono elementi, che questi elementi sono 
significativi, e che inducono incertezze, si sta significando che non vi è la 
sicurezza che le indicazioni fornite non possano alterare il giudizio degli 
operatori; ci si domanda allora come si sia potuto stabilire che quanto riportato 
nel bilancio rappresenti in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale 
finanziaria in relazione alla continuità aziendale. 
In occasione dell'approvazione del bilancio 2007 l'assemblea ordinaria 
sostituisce la società di revisione Deloitte & Touche SPA, che aveva effettuato 
la revisione contabile, ed una assegna l‟incarico alla società KPMG. 
Il collegio sindacale, pur rilevando il medesimo problema di continuità, ha 
archiviato il problema limitandosi a ricordare che gli amministratori confidano sul 
buon esito delle procedure che il governo era in procinto di adottare per il 
risanamento la compagnia. 
La questione sul giudizio degli amministratori e degli organi di controllo nella 
vicenda Alitalia CAI è estremamente delicata e anche se non ci sono nel 
bilancio evidenze per poter affermare che vi siano state irregolarità, rimangono 
forti dubbi. A distanza di qualche anno la Procura della Repubblica di Roma ha 
aperto un‟inchiesta per il reato di bancarotta nei confronti di alcuni esponenti 
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apicali di Alitalia, in carica nel periodo 2000- 200755, alcuni dei quali sono stati 
rinviati a giudizio e successivamente condannati in primo grado.  
b. Analisi reddittuale 
Sotto il profilo reddituale Alitalia si presenta con ricavi per circa 4,3 miliardi di 
euro. Dai dati pubblicati dalla compagnia si rileva che i passeggeri trasportati 
sono stati circa 27 milioni, con un incremento di circa l'1,1% e che il coefficiente 
di riempimento è stato del 74,4%. La maggior parte di questo fatturato è stato 
generato dal traffico passeggeri, la rimanente parte da merci e posta. Sul 
comparto nazionale si è assistito a un'ulteriore perdita di quote di mercato sino 
a una percentuale del 42,2%, con il conseguente rafforzamento dei vettori low 
cost. 
Nonostante l‟aumento del traffico, l'esercizio 2007 si è chiuso con una perdita di 
circa 496 milioni di euro, generato da un risultato operativo già negativo per 310 
milioni di euro.  
Quella del 2007 non è stata un‟anomalia ma risultava essere in linea con 
l‟andamento negativo che si ripeteva dal 1998. Facendo un‟analisi di dettaglio 
sulla serie storica del fatturato dal 1998 al 2007 è agevole constatare che il 
valore dei ricavi si è mantenuto negli anni su valori piuttosto alti e senza grandi 
variazioni. 
 
Figura 30 ricavi Alitalia 1998 - 2007 
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 http://www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/Italia/2008/12/alitalia-bancarotta-inchiesta.shtml?uuid=fba2b552-
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La media dei ricavi si aggira intorno al 4,5 miliardi di euro, con una crescita 
rilevante verificatesi nel 2000 che supera i 5,3 miliardi di euro e un minimo nel 
 
Figura 31 EBIT Alitalia 1998 - 2007 
2004 di 3,7. Per contro, 
analizzando l'andamento 
del risultato operativo si 
rileva che ad eccezione 
del 2002, anno in cui 
Alitalia ha beneficiato del 
risarcimento derivante dal 
contenzioso con KLM, tutti 
gli esercizi si sono chiusi con un Ebit negativo a partire dal 1998. Questi risultati 
proiettati su base giornaliera mostrano che l'Alitalia perdeva 1,42 milioni al 
giorno. 
Si tratta ora di stabilire in quale area del conto economico venivano dissipati i 
ricavi delle vendite, che comunque non erano di poco conto, così come non era 
di poco conto il coefficiente di riempimento che la compagnia riusciva a 
realizzare; seppure leggermente al di sotto della media del settore, Alitalia 
aveva l‟apprezzamento dei passeggeri. 
E‟ immediato vedere che la redditività del capitale proprio (ROE) è negativa, 
perché negativo è il reddito netto, essendosi l‟esercizio concluso con una 
perdita. Valutiamo il ROE come prodotto delle sue componenti, redditività 
operativa ROI, della struttura finanziaria K/N (capitale investito/ capitale proprio) 
e peso degli oneri finanziari e degli altri componenti non operativi RN/RO.  
Dall‟analisi patrimoniale abbiamo già rilevato che Alitalia ha un livello 
d‟indebitamento molto alto da cui risulta un K/N di circa 5,1.  
Anche il ROI però risulta essere pari ad un valore negativo di 8,04%, quindi 
l‟enorme indebitamento di Alitalia si traduce in un moltiplicatore di perdite. 
L‟ultimo elemento, l‟onerosità del capitale di credito e la componente non 
operativa, che si attesta intorno al 4,6%, non fa che ulteriormente peggiorare la 
redditività del capitale proprio che risulta enormemente compromessa, 
attestandosi ad un valore negativo del 78%. 
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Possiamo affermare che ci troviamo in presenza di due problemi principali, una 
redditività operativa caratteristica negativa e un forte indebitamento che non fa 
altro che accentuare le perdite operative. Andiamo ad analizzare nel dettaglio 
da che cosa dipende il problema di redditività dell'azienda. 
Il valore del ROI dipende da due fattori, l‟indice di redditività delle vendite (ROS) 
e l‟indice di rotazione del capitale investito (V/K), lo studio dei due elementi ci 
dirà quale tipo di problema grava sulla redditività del capitale investito.  
La redditività delle vendite, ROS, è pari a -7,13% e questo pone in risalto il vero 
problema della compagnia che è quello di avere ricavi di vendita che non 
risultano sufficienti per la copertura dei costi caratteristici (o in altre parole che i 
costi sono troppo alti rispetto al valore delle vendite)56. Questo aspetto è 
facilmente riscontrabile anche dalla lettura del conto economico dove a fronte di 
un totale di ricavi pari a circa 4,85 miliardi di euro si registrano costi operativi 
per un valore pari a circa 5,16 miliardi di euro generando così lo squilibrio 
economico.  
Entriamo ancora più nel particolare e andiamo ad analizzare dall'interno la 
struttura dei costi della compagnia, per capire da quale voce di costo derivano 
le perdite. Procediamo con un'analisi dei costi, distinti per natura, ed espressi in 
percentuale sul valore della produzione tipica complessiva: 
 consumi di materie su produzione tipica complessiva pari al 22,5%; 
 spese per servizi su produzione tipica complessiva pari al 55,6%; 
 costi per il personale su produzione tipica complessiva pari a 17,6%; 
 ammortamenti e svalutazioni su produzione tipica complessiva pari a 8%; 
 altre spese operative su produzione tipica complessiva pari a 2,7%. 
Dal dettaglio del conto economico di Fig. 32 andiamo ad osservare i costi 
inseriti nell'area di maggior incidenza che è quella della spesa per servizi.  
Seppure nel totale i costi dei servizi hanno subito, rispetto all'anno precedente, 
una riduzione risultano essere sempre molto alti. Appare evidente come i costi 
più rilevanti siano quelle per il servizio del traffico aereo. Questi costi, insieme a 
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 Il ROS è ottenuto dal rapporto fra Risultato operativo caratteristico e i ricavi netti. Se il ROS, come in questo caso 
è negativo, significa che il risultato operativo è negativo cioè che i costi hanno superato i ricavi. 
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quelli per i combustibili inseriti fra i consumi di materie, sono le voci che hanno 
la maggiore incidenza ma sono anche quelli su cui è meno possibile intervenire.  
 
 
Figura 32 Spese per servizi Alitalia 2007 
Da notare che i costi sostenuti per il personale, seppure di un valore 
consistente, sono in misura meno rilevante rispetto ai costi dei servizi che 
abbiamo appena analizzato. Questo però dipende solo dal fatto che Alitalia 
aveva separato la parte volo da quella amministrativa, costituendo società 
separate di cui otteneva servizi i cui costi nel bilancio risultano sotto la voce 
servizi da terzi; parte del costo del personale di terra era uscito dai costi del 
personale per andare a gonfiare i costi per servizi. Se si sommano i costi del 
personale con quelli dei servizi, relativi al personale, si ottiene un valore che si 
aggira intorno al 30% del totale dei costi, comunque più basso dei principali 
concorrenti (Air France 34%, Lufthansa 32%). 
 
Il valore degli ammortamenti e delle svalutazioni invece risultano relativamente 
bassi, si aggirano intorno ai 387 milioni, cosa che è perfettamente in linea con 
la struttura della flotta che è relativamente vecchia e quindi in gran parte già 
ammortizzata. Questo evidenzia anche come Alitalia avesse da qualche tempo 
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sospeso qualsiasi attività di ammodernamento della flotta. La flotta Alitalia 
consisteva in 176 aeromobili di cui 162 operativi57 e solo 99 erano di proprietà. 
 
 
Figura 33 Flotta Alitalia 2007 
 
Per concludere, è possibile affermare che, sotto il profilo reddituale, Alitalia 
soffriva di una struttura dei costi disallineata alla domanda che era in grado di 
soddisfare. La sola riduzione dei costi non sarebbe comunque stata sufficiente 
perché avrebbe inevitabilmente ridotto la capacità di offerta della compagnia. In 
più occasioni il management è intervenuto sulla flotta, sul costo del lavoro, sul 
costo dei servizi modificabili, ma senza ottenere i risultati sperati. Al contrario, la 
chiave di volta è costituita dalla necessità di espandersi nel mercato 
intercontinentale, solo in questo modo Alitalia avrebbe potuto incrementare le 
vendite e generare quel profitto che è mancato per anni. Il progressivo 
ridimensionamento e il ripiegamento nel mercato del medio raggio hanno 
ulteriormente aggravato una posizione reddituale già precaria portando la 
compagnia a una crisi irreversibile.  
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 A.Fantozzi, Relazione Commissario straordinario sulle causa dissesto,2008  
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4.3 Le cause del dissesto di Alitalia LAI 
I. Considerazioni sulle responsabilità del dissesto 
La lunga serie di risultati negativi che Alitalia ha accumulato negli anni impone 
di domandarsi come sia stato possibile proseguire l‟attività per un tempo così 
lungo prima di arrivare all‟insolvenza, ma anche di capire quale è stato il motivo 
che ha portato al dissesto. 
Molti documenti ufficiali pubblicati da Alitalia e, per ultima, la relazione del 
Commissario Straordinario sulle cause del dissesto ci hanno raccontato una 
versione dei fatti che, a mio parere, non sembra credibile perché liquida quanto 
è avvenuto in modo troppo semplicistico. 
Per anni, nei comunicati stampa ufficiali e nei bilanci della compagnia, il cattivo 
andamento veniva imputato a fattori esterni, variando di volta in volta le cause 
cui imputare le perdite; una volta poteva trattarsi della deregulation, un‟altra di 
un imprevisto aumento del prezzo del petrolio, un conflitto bellico, la 
concorrenza delle Low Cost, un‟eruzione vulcanica o altre cause, ma sempre di 
natura esogena. Non è mai accaduto che ci sia stato da parte di chi ha 
amministrato l‟azienda una minima ammissione di responsabilità gestionale. Se 
questo è del tutto comprensibile, lo è di meno il ruolo che hanno avuto gli organi 
delegati al controllo, che non si sono mai chiesti perché le compagnie rivali 
registravano risultati positivi pur essendo afflitte dai medesimi fattori ambientali 
a cui Alitalia imputava il risultato in perdita.  
Anche il Commissario Straordinario nella sua relazione sulle cause del dissesto, 
pur indicando la possibilità che vi siano stati errori dovuti a incapacità di 
gestione, non ha evidenziato precise responsabilità al riguardo, ma si è limitato 
a fotografare la situazione, senza approfondire le cause per cui tale situazione 
si è creata. E‟ innegabile che, qualora ci fossero state responsabilità nella mala 
gestione da parte degli amministratori, il Commissario Straordinario le avrebbe 
subito poste in evidenza, e questo non è avvenuto. Dobbiamo quindi assumere 
che per tutti gli anni in cui Alitalia ha chiuso l‟esercizio con una perdita 
(praticamente tutti dal 1998, ad esclusione del 2002 per effetto del risarcimento 
KLM) si sia sempre trattato di cause esterne, eccezionali ed imprevedibili contro 
le quali gli amministratori non hanno potuto intervenire. 
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A parere di chi scrive questa tesi non convince per almeno quattro motivi. 
In primo luogo perché, se così fosse, non si spiegherebbe come mai dal 1998 
sino alla dichiarazione d‟insolvenza l‟azionista di maggioranza ha ritenuto di 
dover sostituire la più alta carica dell‟amministrazione aziendale svariate volte; 
evidentemente non ne era soddisfatto. 
Il secondo motivo riguarda il ruolo dei vertici aziendali. Pur riconoscendo che 
l'ambiente dell'industria aeronautica, più di altri, è assoggettato a innumerevoli 
fenomeni forieri d‟instabilità dei mercati, rileviamo che questi fenomeni non 
sono altro che condizioni tipiche del settore e tutti i soggetti che vi operano 
dovrebbero esserne consapevoli. A ben vedere, però l‟impresa aeronautica non 
è più intrisa di rischio di quanto lo siano le altre imprese, perciò le contromisure 
che normalmente vengono attuate in generale per mitigare il rischio d‟impresa 
sono valide anche nel settore aeronautico. Allora, così come avviene in ogni 
impresa, gli amministratori delle imprese aeronautiche devono conoscere 
l‟ambiente aziendale, devono percepirne i cambiamenti e devono essere in 
grado di reagire prontamente. Perciò, non è accettabile presentare un 
fenomeno ambientale come causa di un dissesto, perché la vera causa è il non 
essersi resi conto che quel fenomeno stava accadendo, di non essere stati 
capaci di preparare adeguate contromisure preventive e di non aver reagito 
prontamente al cambiamento. L‟elemento soggettivo è sempre presente anche 
nella gestione dei fattori ambientali e non lo si può ignorare, pena lo 
svolgimento di un‟analisi superficiale. 
 
Nel dissesto di Alitalia ci sono grosse responsabilità degli amministratori, e 
questo mi porta a esaminare il terzo motivo. 
La professionalità, la preparazione e l‟esperienza degli amministratori che negli 
anni si sono succeduti alla guida di Alitalia, credo sia fuori discussione. E‟ lecito 
domandarsi come sia stato possibile non accorgersi della situazione in corso e 
non essere intervenuti anche quando, dopo una serie di esercizi in perdita, la 
società stava per affondare. 
Alcuni ritengono, e questa è anche mia convinzione, che Alitalia fosse 
assoggettata a un‟influenza troppo invasiva dell'autorità di Governo. Il motivo è 
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comprensibile: Alitalia nasce come compagnia di Stato, come compagnia di 
bandiera, il ruolo che le era stato affidato non era semplicemente quello di 
trasportare passeggeri e merci da un luogo all‟altro del territorio, ma aveva una 
precisa funzione di sviluppo economico, una funzione sociale a garanzia della 
mobilità del cittadino e ultimo, ma non per importanza, quella di far conoscere 
l‟Italia nel mondo. Per favorire la buona riuscita di questi compiti i vari Governi si 
sono spesi instancabilmente, intervenendo nei momenti più importanti della vita 
della compagnia per “indirizzare” il management su percorsi che erano in 
armonia con programmi più ampi di politiche industriali. Con la deregulation 
tutto questo doveva finire ma purtroppo così non è stato, l‟ingerenza da parte 
dello Stato è continuata anche quando non vi erano più i presupposti. Questo è 
un dato di fatto, ed ha poco senso non volerlo ammettere; ma cosa diversa è il 
voler sostenere che i manager aziendale fossero totalmente privi delle deleghe, 
dell‟autorità per far valere le ragioni del buon senso e della buona gestione 
aziendale di fronte alle richieste provenienti dalle autorità titolari dell‟indirizzo 
politico. Questa tesi mi trova in disaccordo. 
Il manager di Stato è comunque un tecnico che ha il compito di individuare e 
perseguire, secondo la propria competenza professionale e la propria 
esperienza, l‟indirizzo strategico capace di realizzare i maggiori benefici in 
termini di creazione del valore, anche in presenza di “suggerimenti” provenienti 
da soggetti esterni, quali potevano essere i governi nazionali58. Ad avvalorare 
questa tesi si fa riferimento alla già citata inchiesta giudiziaria della Procura 
della Repubblica di Roma, che ha interessato i vertici aziendale Alitalia. Come è 
ovvio, l‟inchiesta non ha interessato nessuna personalità politica che nel 
medesimo periodo ricopriva incarichi ricollegabili alla gestione di Alitalia. In 
questo studio non si vogliono ricercare eventuali responsabilità penali per il 
dissesto di Alitalia, non è la sede più opportuna, ma il principio che sta alla base 
dell‟inchiesta giudiziaria è chiaro: il soggetto a cui è stato affidato il compito e 
assegnata l’autorità per prendere determinate decisioni se ne assume anche la 
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 A questo proposito ricordiamo la relazione del Commissario straordinario nel punto in cui fa presente la 
corrispondenza avvenuta fra la dirigenza Alitalia e il Ministero del tesoro quando i primi hanno prospettato la 
possibilità incombente della presentazione del ricorso con istanza di fallimento; Il Ministero a sua volta ha 
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responsabilità, e non vale sollevare eccezioni al riguardo delle disposizioni 
ricevuta dall‟autorità politico amministrativa. Allora, i vertici aziendali hanno 
piena responsabilità per il solo fatto, qualora questo fosse avvenuto, di aver 
dato seguito alle richieste dei Ministri anche quando queste non fossero state 
ispirate a criteri di buona gestione ed economicità. 
   
L‟ultimo punto a sostegno della mia tesi riguarda l‟aspetto puramente tecnico 
della gestione. Per comprendere perché le cause della crisi non possono 
essere solo e sempre esterne, dobbiamo tornare indietro allo studio delle basi 
della disciplina aziendalista e richiamare il concetto di scopo dell‟attività 
aziendale. Se il fine ultimo dell‟attività aziendale è il mantenimento dell‟equilibrio 
economico-finanziario durevole ed evolutivo, allora l‟azione dell‟organo gestorio 
deve essere indirizzata al rispetto di quelle condizioni che permettono il 
mantenimento dell‟equilibrio. E‟ universalmente riconosciuto che un‟azienda 
non può sopravvivere se non è in grado di operare in condizioni di Autonomia, 
Durabilità ed Economicità. Alitalia non rispettava nessuna delle tre condizioni. 
Queste sono concause del dissesto che non possono essere imputate a fattori 
esterni, sono cause interne ricadenti pienamente nelle responsabilità degli 
amministratori. 
Partiamo quindi da un assunto, ormai pacifico: le cause del dissesto non 
possono essere solo endogene59 o solo esogene, ma sono di entrambi i tipi.  
 
La crisi Alitalia è maturata negli anni, non dipende da un unico evento ma è il 
frutto di una cultura aziendale inappropriata, tipica delle aziende di Stato, 
generalizzata e radicata, che i vertici aziendali non sono mai riusciti ad 
estirpare. Una cultura basata sulla convinzione errata che Alitalia sarebbe 
sopravvissuta a qualsiasi evento e incoraggiata dalla ciclicità, regolarissima, 
con cui Alitalia veniva ricapitalizzata, quasi a dimostrare che qualsiasi 
sproposito venisse commesso nella gestione avrebbe sempre trovato un 
rimedio nelle casse dello Stato. Ne è derivato un atteggiamento di disattenzione 
verso l‟applicazione dei criteri di economicità e verso la conservazione del 
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patrimonio aziendale, non solo a livello apicale ma generalizzato, dal vertice 
sino ai più bassi livelli della gerarchia aziendale. 
Sorge il dubbio che il dissesto di Alitalia non sia un po‟ colpa di tutti gli attori 
della vicenda, la politica, gli amministratori, i consulenti, i sindacati, i dipendenti 
che potrebbero aver creato un sistema di relazioni forti in cui ognuno, con 
atteggiamento indulgente, se non addirittura accondiscendente nei confronti 
dell‟altro, avrebbe evitato di guardare cosa stava accadendo, perché comunque 
una soluzione si sarebbe trovata. E‟ un dubbio che già altri hanno sollevato60. 
Il risultato è un insieme di scelte strategiche inefficaci, errori  di gestione, 
comportamenti antieconomici. Per questo motivo non è agevole indicare con 
precisione quali siano le cause che hanno dato luogo alla crisi. Nel prosieguo 
verranno trattate separatamente le cause interne ed esterne del dissesto della 
compagnia. 
II. Le cause interne della crisi 
Errori Strategici 
A)La strategia di riduzione dei costi 
Entriamo nello specifico e vediamo in che modo la compagnia ha fallito nel 
mantenere l‟equilibrio economico finanziario, durevole ed evolutivo. Nella 
gestione di Alitalia sono mancati quegli stati d‟ordine (combinatorio, sistemico e 
di composizione) necessari al mantenimento dell‟equilibrio, ma è soprattutto 
nell‟ambito compositorio che si manifesta il maggior disordine. Ritengo, infatti, 
che i problemi abbiano avuto origine (e si sono protratti intensificandosi), 
quando la compagnia non è stata in grado di riconoscere e di governare i 
cambiamenti che si sono verificati nell'ambiente, ma soprattutto di non essere 
riusciti a gestirne le forze esterne.  
Anche sotto il profilo dell‟ordine combinatorio è evidente una sproporzione fra 
ciò che l‟azienda riusciva a produrre e i fattori produttivi impiegati; negli anni che 
vanno dal 1997 sino alla dichiarazione d‟insolvenza, ha accumulato una serie di 
risultati operativi in perdita, segno evidente di uno squilibrio fra ricavi e costi, in 
cui si sarebbe dovuto intervenire più rapidamente.  
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 La stampa: “una vacca da mungere da destra e sinistra”. 
http://www.lastampa.it/2006/09/08/cultura/opinioni/editoriali/una-vacca-da-mungere-a-destra-e-a-sinistra-
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Figura 34 Sintesi conto economico 1997 - 2004 
 
Dall‟analisi reddituale di Alitalia è risultato che i maggiori costi erano riferibili ai 
servizi e alle materie, che sono costi che non hanno margine di contrattazione, 
nel senso che il combustibile è dipendente dal costo petrolio, mentre i servizi 
più costosi sono quelli del traffico aereo i cui costi sono stabiliti, normalmente, 
dagli Stati per decreto. 
La riduzione dei costi è stata indirizzata laddove era possibile intervenire, sul 
costo del lavoro e sull‟offerta di trasporto. 
Il costo del lavoro è stato l‟elemento dei conti cui sistematicamente tutti gli 
amministratori hanno fatto riferimento per ottenere la diminuzione dei costi. Nel 
tempo il costo del lavoro è divenuto, a torto61, la bandiera degli sprechi della 
compagnia che veniva regolarmente mostrata quale motivo principale del 
cattivo andamento societario; è evidente come questo abbia suscitando 
l‟irritazione del personale dipendente e delle OO.SS. che si sono sentite 
colpevolizzate per una situazione che sapevano essere dipendente da molti altri 
fattori, andando a irrigidire i rapporti industriali. 
La reazione della compagnia ai risultati negativi è passata attraverso l‟analisi 
della redditività dei singoli collegamenti, arrivando a determinare che le tratte 
antieconomiche dovevano essere cancellate. Questo si è verificato sia nel 
lungo sia nel medio - corto raggio. Nel primo caso c‟è stato il completo 
abbandono dei collegamenti, nel medio - corto raggio si è assistito 
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all‟esternalizzazione, ma in ogni caso non c‟è stato il riutilizzo delle risorse che 
si erano liberate. La conseguenza è stata, nel tempo, la contrazione della 
produzione, cioè l‟offerta di direttrici intercontinentali, l‟offerta di collegamenti 
internazionali e una progressiva riduzione del numero di aeromobili e di 
personale. I pochi collegamenti che Alitalia aveva tenuto attivi non erano 
sufficienti, seppure redditizi, per coprire attraverso il loro contributo gli ingenti 
costi fissi generati dalla sua struttura. Questo continuo processo di implosione 
su se stessa, è durato fino a che i ricavi ottenibili da quel livello produttivo non 
erano più nemmeno sufficienti a mantenere in vita l‟organizzazione che li 
realizzava; ad un certo punto Alitalia operava solo per mantenersi in vita, 
oltretutto senza riuscirci autonomamente. 
Nella storia di Alitalia ci sono state, evidentemente, delle eccezioni. Ricordiamo 
il primo periodo sino agli anni ‟70 dove il successo della compagnia è stato 
raggiunto proprio grazie ad una forte spinta verso lo sviluppo, la gestione di 
Cempella che aveva ben indicato la necessità di Alitalia di tornare a crescere, e 
anche l‟amministratore Prato che ha tentato di riportare il core business verso il 
settore intercontinentale quando però era già troppo tardi.  
B) La contrazione sul mercato interno 
Negli anni immediatamente successivi all‟approvazione delle norme a tutela 
della libera concorrenza, Alitalia decideva di ripiegare sul mercato interno. E‟ 
stata una scelta che il management della compagnia ha ritenuto di dover 
adottare come strategia difensiva allo sconvolgimento del quadro competitivo, 
divenuto più rischioso. Il mercato nazionale risultava ancora protetto e offriva 
maggior sicurezza, mentre la competizione internazionale la vedeva 
contrapposta a vettori più organizzati che l‟avrebbe obbligata a fare investimenti 
sostanziosi per l'acquisizione di nuovi aerei. In quel momento non si è 
compreso a fondo che, dopo l‟avvento della deregulation, sarebbe stato più 
complesso un intervento d‟incremento del capitale da parte dello Stato e si è 
persa la possibilità di intervenire decisamente per dare una dimensione diversa 
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alla compagnia e renderla competitiva nel settore intercontinentale62. La 
soluzione più semplice era quella di spostare il centro dell‟attività sui 
collegamenti nazionali, che non avevano bisogno di particolari interventi 
riorganizzativi.  
Questo errore strategico ha portato Alitalia a una dimensione di compagnia 
regionale, mantenendo però la sua struttura da compagnia globale, e sarà il 
motivo dei continui risultati in perdita. 
 
C) La reazione alla concorrenza delle Low Cost 
Lo scenario non ha tardato a modificarsi anche nel settore nazionale ed 
internazionale. A partire dalla metà degli anni 2000 il mercato internazionale è 
stato interessato dall‟ingresso delle compagnie Low Cost; ben presto la 
competizione si è spostata su un piano tariffario. Le compagnie di grandi 
dimensioni si sono trovate a non poter offrire lo stesso livello di prezzi delle Low 
Cost, perché i loro voli sarebbero risultati in perdita. Alitalia vedeva accentuato 
questo problema per il fatto di essersi collocata principalmente nel mercato 
internazionale europeo, con una parte minima di collegamenti intercontinentali.  
Gli elementi su sui si sarebbe dovuto intervenire per poter competere erano 
molteplici:  
 La struttura dei prezzi non risultava competitiva rispetto alle low cost e a volte 
anche rispetto alle compagnie tradizionali. 
 La gestione dell‟adeguamento dei prezzi era caratterizzato da scarsa 
tempestività; 
 I servizi di terra (commerciali, amministrativi, information technology, risorse 
umane, tecnica e manutenzione) erano sovra dimensionati. La struttura di 
Alitalia era di tipo multidimensionale, organizzata per fare fronte alle 
esigenze dell‟impresa globale. Il centro direzionale era estremamente 
ramificato, la struttura periferica prevedeva la presenza su ogni scalo di 
personale della compagnia, l‟addestramento, la manutenzione e gli altri 
servizi erano svolti internamente. 
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 Il caso Air France dimostra che lo Stato, al momento della privatizzazione, avrebbe dovuto lasciare la propria 
compagnia di bandiera in ben altre condizioni; Air France è stata preparata alla privatizzazione passando attraverso 
un operazione di sviluppo dimensionale che l’ha portata ad essere fra le prima compagnie al mondo. 
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 Sotto l‟aspetto operativo si osserva una configurazione inadeguata 
dell‟attività sia di volo sia di terra. Mancava un impiego ottimale del personale 
di volo dislocati su due Hub, dai vincoli imposti dall‟applicazione delle norme 
Ministeriali riguardanti i tempi di volo e d‟impiego massimi consentiti e dalle 
regole contrattuali. Ne conseguiva un incremento di ore d‟impiego (ore 
lavorative) le quali però non corrispondevano alle ore volate, con la 
conseguenza che gli equipaggi, pur essendo pronti per l‟impiego, venivano 
lasciati inattivi.63 Il tutto si traduceva nella necessità di ulteriore personale. A 
questo si sommava un livello di assenze per malattia pari all‟11%, 
estremamente più alto di quello delle altre compagnie; questo elemento era 
sintomatico dell‟insoddisfazione del personale navigante ormai deluso da una 
gestione caratterizzata da continui tagli all‟attività che comportava grosse 
rinunce in termini di sviluppo della carriera, sfiancato dal continuo rischio 
della perdita del posto di lavoro ed amareggiato perché continuamente al 
centro di polemiche riguardante gli stipendi e i salari.  
 La configurazione della flotta non era allineata alla domanda del mercato. Al 
2005 la flotta consisteva di 177 aeromobili di cui 151 dedicati al corto-medio 
raggio e soli 26 al lungo raggio. Nel medio raggio vi era carenza di aerei con 
numero di posti compreso fra 50 e 100, ritenuti ottimali per i collegamenti 
europei. Il fatto che Alitalia nel 2005 non aveva in corso alcun ordine di 
acquisto di aeromobili per il lungo raggio lascia intendere come la situazione 
patrimoniale finanziaria fosse in grosse difficoltà riguardo a ulteriori 
investimenti e come il lungo raggio fosse stato messo in disparte. 
 
III. Le cause esterne della crisi 
Come si è già avuto modo di dire, dal punto di vista delle cause esterne, la crisi 
Alitalia deve essere imputata principalmente alla combinazione dei due 
elementi di maggior rilievo, consistenti nel radicale cambiamento dello scenario 
avvenuto a seguito della liberalizzazione dei mercati europei e nella carenza di 
                                                          
63
 Esempio. A fronte di un impiego programmato di 12 ore il pilota veniva impiegato realmente solo 6-7 a causa dei 
trasferimenti degli equipaggi, dei tempi di attesa fra voli consecutivi, etc 
Capitolo 4 Alitalia Linee Aeree Italiane 
85 
 
autonomia a cui il management era assoggettato per effetto del forte influsso 
che la politica aveva sulla compagnia.  
Dobbiamo preliminarmente notare che i due elementi, considerati isolatamente, 
non sono in grado di generare quegli effetti così devastanti che si sono 
verificati, infatti, l‟effettiva causa del dissesto è stata la loro combinazione.  
Della deregulation si è parlato precedentemente; ci limitiamo a dire che è stato 
un elemento fortemente destabilizzante del mercato, il quale ha causato 
l‟aumento della concorrenza fra le compagnie esistenti e l‟ingresso di nuove 
compagnie. Inoltre a seguito della deregulation non era più consentito agli Stati 
di concedere contributi alle compagnie aeree se non sulla base di giustificati 
motivi che dovevano essere valutati dalla Commissione Europea. 
Questa situazione però, di per se, non sarebbe stata idonea a provocare la crisi 
di un‟azienda capace di reagire velocemente ai cambiamenti.  
A questo riguardo mi pare opportuno chiarire che non si possa considerare 
l‟avvento delle Low Cost come causa esterna della crisi, come è stato proposto 
dal Commissario Straordinario64, perché il problema è scaturito non dalla 
presenza delle Low Cost ma dall'incapacità dell'azienda di prevedere il 
cambiamento dello scenario e di reagire con la rapidità necessaria al 
cambiamento.  
Nemmeno la mancanza della necessaria autonomia sarebbe sufficiente, di per 
se, a portare al fallimento la compagnia. Prova ne è il fatto che anche 
un‟azienda pubblica (seppure secondo autorevoli studiosi non presenta i 
caratteri discriminanti dell‟azienda65) quando si trovasse a operare in un 
contesto competitivo, potrebbe comunque mantenere il proprio equilibrio se 
continuasse a usufruire degli aiuti pubblici. Sono state, quindi, condizioni 
necessarie ma non sufficienti. 
Il problema nasce nel momento in cui ci si trovi in un contesto altamente 
competitivo, quale è il mercato del trasporto aereo, e allo stesso tempo 
l'azienda non disponga, in se stessa, della capacità di vivere e svilupparsi 
senza il sistematico ricorso ad economie esterne.  
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Con il verificarsi di entrambe le condizioni sfavorevoli, Alitalia, per effetto dei 
ritardi che si sono verificati nell‟attuazione di quei provvedimenti che erano vitali 
per affrontare l‟aumento della concorrenza, ha accumulato perdite che non 
potevano più essere ripianate dal governo perche, le nuove regole di 
concorrenza lo proibivano. 
Che Alitalia sia stata, fin dai primi anni della sua vita, un soggetto non 
pienamente autonomo66 lo dimostra la seguente tabella, che riporta la serie 
degli interventi di ricapitalizzazione che sistematicamente la compagnia ha 
ricevuto negli anni. 
ANNO Ricapitalizzazione 
1996 1000 mld Lire 
1997 1000 mld lire 
1998 1317 mld lire 
2001 258 mln euro 
2002 852 Mln euro 
2005 1000 Mln euro 
 
Elenco delle ricapitalizzazioni dal 1966 
 
È chiaro, che a fronte di questa grande quantità di risorse versate nelle casse 
della compagnia, il governo ha preteso ed ottenuto in diverse occasioni di poter 
intervenire attivamente nelle sorti della stessa. È evidente quindi che Alitalia 
non ha dovuto fronteggiare solamente le incertezze dei mercati ma sia stata 
condizionata dai vincoli comportamentali e istituzionali che le derivano 
dall'essere assoggettata alla visione politica della sua funzione.  
Le scelte del governo hanno inciso nella capacità del management di attuare le 
azioni appropriate attraverso  
 la nomina e la revoca dei vertici aziendali responsabili della gestione,  
 l‟avocazione delle scelte finali riguardanti le partnership e le alleanze,  
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 in generale per l'autonomia dobbiamo intendere la capacità di essere indipendenti dai cambiamenti, dalle 
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completamente dall'ambiente, da cui l'azienda riceve e partecipa alla formazione dei cambiamenti. 
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 il subentro pressoché sistematico nella trattazione delle relazioni industriali, 
(che venivano frequentemente discusso in sede ministeriale),  
ma soprattutto la mancanza di trasparenza sulle intenzioni dell'azionista nonché 
i comportamenti non propriamente coerenti (soprattutto quando vi era un 
cambio di orientamento politico al governo) hanno posto il management in una 
condizione di forte incertezza. Nella fase finale della privatizzazione il Governo 
o, per meglio dire, la formazione politica che riteneva a buone ragioni di poter 
vincere le elezioni, si è di fatto sostituita completamente ai vertici aziendali nella 
trattativa. Bisogna riconoscere che la privatizzazione di Alitalia, nel modo in cui 
si voleva venisse fatta, costituiva un compito improbo per l'amministrazione 
della compagnia, perché gli ostacoli erano tali e tanti che è stata necessaria 
l‟emanazione di appositi decreti da parte del Governo, che certamente non 
potevano provenire dai vertici aziendali. Ciò non toglie però che nelle fasi della 
trattativa il vertice aziendale ha avuto scarsa voce in capitolo ed è stato relegato 
ad una funzione di esecutore degli atti di ordinaria amministrazione. Analogo 
comportamento, anche se in condizioni differenti, ha avuto il governo nelle 
trattative di alleanza con KLM, in cui il ritardo nella costruzione delle 
infrastrutture richieste nell'accordo con il partner e l'inadeguatezza nel gestire la 
dialettica politica fra le varie istituzioni, è stato l'elemento chiave del fallimento 
della trattativa. 
Per questi motivi, se la responsabilità può essere attribuita all'azionista di 
maggioranza, dal canto loro i vertici aziendali si sono sicuramente comportati 
con colpevole accondiscendenza, anche quando sarebbe stato opportuno, in 
virtù dell'incarico che gli era stato assegnato, e a tutela degli interessi degli 
azionisti di minoranza, intervenire per opporsi a richieste non in linea con criteri 
di economicità. 
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Capitolo 5 
Alitalia Compagnia Aerea Italiana 
 
5.1 Considerazioni sulla fase istituzionale 
La compagnia Aerea Italiana (CAI) inizia la propria attività di vettore aereo il 13 
gennaio 2009. CAI sostituisce la vecchia Alitalia nel trasporto aereo nazionale 
ed internazionale acquisendone gran parte delle attività e dei diritti di trasporto. 
Tutta la fase di acquisizione è stata travagliata per una serie di problemi molto 
complessi che è stato necessario affrontare e risolvere in un tempo molto 
ristretto a causa delle condizioni di liquidità della vecchia Alitalia. Le trattative 
sono sempre state oggetto di forti pressioni da parte del governo, parti sociali, 
media e in alcuni momenti pareva non potessero andare a buon fine.  
CAI nasce di fretta e questo si ripercuoterà nel prosieguo della sua attività.  
Nel 2014 la compagnia ha pressoché distrutto tutto il proprio capitale ed è stata 
necessaria una ricapitalizzazione con ingresso di due nuovi soci, uno dei quali 
con l‟acquisizione del 49% delle azioni ottiene, di fatto, il controllo della 
compagnia.  
Nel seguito si cercherà di indicare i motivi del suo dissesto; tuttavia, prima di 
passare all‟analisi della gestione è opportuno fare una considerazione sui 
presupposti che hanno portato alla nascita di CAI. 
Ogni azienda nasce da un‟idea imprenditoriale, che matura e si concretizza in 
programmi dettagliati, in risorse finanziarie, in investimenti. L‟impresa cresce nel 
tempo ed è costantemente seguita dai promotori che vigilano con attenzione sui 
suoi andamenti direttamente o per il tramite di professionisti capaci; l‟impresa è 
parte stessa degli imprenditori che in autonomia o in società l‟hanno voluta e 
realizzata. 
Alitalia CAI nasceva invece da una necessità, quella di consentire al sistema 
del trasporto aereo Italiano di non subire interruzioni a seguito della 
dichiarazione d‟insolvenza della vecchia Alitalia. Nasceva per volontà del 
Governo ma con l‟idea già dichiarata che lo stesso non avrebbe potuto fare 
parte dell‟impresa; veniva incaricata Banca Intesa di trovare investitori disposti 
ad offrire un gettone di presenza in quella che era stata definita l‟operazione di 
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salvataggio dell‟italianità della compagnia, ma quando la società si è formata, 
l‟ideatore di questo progetto ha lasciato che altri lo portassero avanti.  
Gli imprenditori che partecipano alla “cordata Italiana” sono rappresentati di 
realtà imprenditoriali eterogenee, che mai avevano dimostrato interesse per il 
trasporto aereo. E‟ stato sollevato il dubbio che l‟interesse di alcuni soci fosse 
legato ad altri segmenti dell‟economia e degli affari, quali le grandi opere, gli 
aeroporti, o al desiderio di ben figurare di fronte al nuovo governo dell‟epoca67. 
Per alcuni altri soci si è trattato semplicemente di un investimento finanziario di 
natura speculativa, fatto sotto l‟auspicio di buoni rendimenti. Alcuni autori 
sostengono68 che questa compagine doveva servire solamente per traghettare 
la compagnia nelle mani di un azionista che avesse veramente l‟intenzione e 
l‟esperienza per gestire una compagnia aerea. Con il ritiro dell‟offerta d‟acquisto 
da parte di Air France e il suo successivo rientro come socio, si riteneva che la 
naturale conclusione della vicenda sarebbe stata l‟acquisto del pacchetto di 
maggioranza da parte della stessa, non appena fosse venuto meno il blocco 
della vendita della azioni69.  
In altre parole, sebbene per alcuni l‟idea potesse essere questa, ai soci CAI non 
era richiesto solamente di finanziare l‟impresa come si trattasse dell‟intervento 
di Venture Capital o Business Angel, ma anche di farsi carico dell‟impresa, dato 
che il Governo Italiano, promotore dell‟idea imprenditoriale, non se ne sarebbe 
più occupato. 
Se è vero, come è vero, che l‟azienda nasce con l‟idea di sviluppo in una 
prospettiva temporale allora questa situazione è la negazione dei buoni 
presupposti per la costituzione di un‟azienda. Se viene meno l‟interesse 
dell‟ideatore dell‟iniziativa e se i finanziatori entrano nell‟impresa con l‟idea di 
uscirne prima possibile registrando una plusvalenza, come può sopravvivere 
l‟azienda? La domanda è evidentemente retorica e la risposta negativa è scritta 
nei bilanci della compagnia. 
                                                          
67
 Liberazione, L’operazione Fenice? Una rapina a mano armata, 9 settembre 2008 
68
 L’espresso, U. Arrigo, Dove volano i furbetti, 11 settembre 2008-  Unità, Alitalia piccola e fragile pronta alla 
svendita, 25 luglio 2008  
69
 R. DeBlasi, C. Gnesutta, Alitalia una privatizzazione Italiana, Donzelli, 2009 
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I. Il salvataggio di Air One 
 
Il caso di Air One è emblematico dei vantaggi indiretti che alcuni soci hanno 
tratto dall‟operazione Fenice70. 
Il progetto Fenice ha previsto l‟unione di Alitalia con Air One allo scopo 
dichiarato di aumentare rapidamente la flotta di Alitalia e formare un'unica 
grande compagnia nazionale. L‟aggregazione delle due compagnie è stato 
fortemente voluto ed ha superato diversi ostacoli, fra cui l‟ottenimento del 
parere favorevole della commissione antitrust, che secondo alcuni è stato 
concesso con atteggiamento troppo remissivo71. 
Altri ritengono72 che i veri vantaggi dell‟unione delle due compagnie siano 
andati a favore di Air One. CAI avrebbe potuto acquistare da Alitalia in 
amministrazione straordinaria solo ciò di cui aveva bisogno ad un prezzo molto 
basso73 ma ha preferito acquistare l‟intera Air One ad un prezzo molto alto. Ha 
effettivamente ottenuto alcuni vantaggi, quali la rimozione di un concorrente ed 
ha potuto contare sui nuovi aerei di Air One, ma per il resto nessun valore 
aggiunto, solo svantaggi. 
Dal bilancio consolidato del 2007 della società AP Holding, controllante Air One, 
si rileva che la compagnia presentava la seguente situazione74: 
 quasi 900 milioni di debiti lordi complessivi; 
 una perdita netta di 32 milioni; 
 un fatturato di 785 milioni; 
 coefficiente di riempimento più basso tra le 30 compagnie dell‟associazione 
europea compagnie aeree: il 58,3% nei primi nove mesi 2008 (cioè il 41,7% 
dei sedili vuoti), rispetto al 70,3% di Alitalia e al 76% della media AEA.   
Il valore di Air One è stato rivalutato nel corso di una riunione passando da 55 
milioni a 870 milioni75.  
                                                          
70
 http://ricerca.repubblica.it/repubblica/archivio/repubblica/2010/10/25/alitalia-banche-lo-strano-caso-di-
toto.html 
71
 http://www.lavoce.info/archives/25407/alitalia-paradossi-tra-le-nuvole/ 
72
 http://www.ilsussidiario.net/News/Economia-libera/2009/1/26/ALITALIA-Sapevate-del-costoso-salvataggio-di-
AirOne-/11561/ 
73
 R. De Blasi, C. Gnesutta, Alitalia: una privatizzazione Italiana, Donzelli, 2008, p 132 
74
 A. Giuricin, Alitalia: la privatizzazione infinita, IBL libri, Torino, p 137 
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Nel Progetto Fenice Air One era stata valutata 750 milioni, e le modalità di 
acquisto prevedevano il subentro nei debiti per circa 450 milioni e il pagamento 
in contanti per circa 300. Al termine delle trattative CAI acquisisce Air One per 
un valore totale equivalente a quello di Alitalia; si riporta dal quotidiano la 
repubblica. “…. Il prezzo non è certo, ma è stimabile in 1.020 milioni (455 pagati 
da Cai, più 676 milioni di debiti usciti dal consolidato della holding di Toto, meno 
111 milioni di debiti netti ritrasferiti a Toto….).” Il prezzo pagato appare fuori 
mercato se paragonato con il valore residuo di Alitalia. 
Alitalia aveva un fatturato pari a circa sei volte quello di Air One, un marchio 
noto nel mondo, possedeva preziosi slot nei principali aeroporti europei fra cui 
Londra e Linate76, dove ne aveva più del doppio di Air One. Nonostante ciò era 
stata valutata complessivamente 1.052 milioni compresi i debiti e i fondi 
accantonati per i biglietti premio del programma Mille miglia. Alcuni ritengono 
che in realtà si sia trattato del salvataggio di Air One piuttosto che di Alitalia.  
Air One verrà conferita nella nuova società CAI con tutto il carico degli 
aeromobili compresi i 21 vecchi Boeing 737 (che usciranno dalla flotta dopo 
pochissimo tempo), di tutto il personale del gruppo Air One (compreso quello di 
terra) e di 14 società con sede in Irlanda con le  quali viene stipulato un 
costosissimo contratto di intermediazione per il leasing operativo degli aerei. 
Tali contratti sono ora al centro di un contenzioso tributario per Iva non pagata, 
tasse evase e ritenute non versate, più sanzioni e interessi per circa 38 milioni 
di euro77.  
 
  
                                                                                                                                                                          
75
 http://www.ilsole24ore.com/art/SoleOnLine4/Finanza%20e%20Mercati/2008/09/risposta-direttore-lettera-
toto.shtml?refresh_ce=1 
76
 Nella valutazione di Alitalia al momento della vendita il valore degli slot non è stato inserito fra le attività 
riducendo notevolmente il prezzo di acquisto. 
77
http://www.ilmessaggero.it/ABRUZZO/airone_maxi_multa_del_fisco_da_38_milioni_pagheranno_alitalia_e_toto/
notizie/411597.shtml 
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5.2 La  gestione di Alitalia CAI dal 2009- 2014 
 
I. Punti di forza e debolezze di CAI 
Prima di passare all‟osservazione dei valori patrimoniali e reddituali di CAI al 
2014, andiamo a valutare la situazione iniziale di CAI e se quanto era oggetto 
del piano industriale è stato successivamente portato a termine. Anticipando già 
da ora che in diversi punti il piano non ha dato i risultati auspicati, cercheremo 
anche di capire cosa non ha funzionato.  
Il piano industriale di Alitalia CAI è riportato in appendice C. 
Alitalia CAI presentava alcuni punti di forza che le conferivano indubbi vantaggi 
strategici ma anche alcune debolezze strutturali che hanno fatto sentire negli 
anni successivi il proprio peso. 
 Alitalia CAI ha avuto l‟irripetibile occasione di prendere ciò che di buono era 
stato fatto da Alitalia LAI ed escludere ciò che riteneva improduttivo. 
Potremmo dire che con CAI si è costituita una nuova società ma non una 
nuova compagnia. CAI eredita il marchio, la reputazione, le conoscenze, le 
capacità, gli strumenti operativi di una compagnia che godeva della fiducia 
dei passeggeri. Il passaggio fra la vecchia e la nuova Alitalia, agli occhi del 
passeggero, è stato neutrale; CAI si è proposta come il nuovo soggetto che 
avrebbe gestito Alitalia in modo migliore, ma la compagnia rimaneva la 
stessa. Quindi, primo grande vantaggio quello di ricevere in dote i passeggeri 
della vecchia Alitalia che negli ultimi anni ammontavano a circa 28 milioni, un 
valore per niente disprezzabile per una neonata società di trasporto. In 
questo ha avuto un ruolo importante il non aver sospeso, nemmeno per un 
giorno, l‟attività di volo; infatti, gli aeromobili sono rimasti a terra solamente la 
notte fra il 12 e 13 gennaio 2008, giusto il tempo necessario agli ispettori 
dell‟ENAC per effettuare le trascrizioni sui documenti amministrativi ed i 
controlli a bordo degli aerei. La percezione del passeggero è stata quella di 
una continuità del servizio, come se Alitalia LAI non avesse mai cessato di 
operare.    
 La nuova dirigenza di Alitalia si trovava immediatamente disponibile tutte le 
risorse umane necessarie per poter, anche senza alcuna precedente 
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esperienza specifica, amministrare la compagnia. I dirigenti di medio livello, 
direttamente responsabili delle funzioni aziendali, erano stati riassunti in CAI 
e potevano apportare un contributo enorme in termini di esperienza per aver 
vissuto tutte le vicissitudini della vecchia Alitalia. Gli equipaggi, già addestrati 
e di notevole esperienza erano già pronti ad operare. La struttura degli scali 
periferici già funzionante, il sistema delle prenotazioni aveva avuto una 
riduzione di attività nel mese di dicembre per effetto dell‟incertezza sul futuro 
della compagnia ma aveva già ripreso i consueti ritmi di attività. 
 Sotto il profilo della competizione, con l‟acquisizione di Air One, CAI aveva 
ottenuto una quota del mercato nazionale superiore al 50% e sulla tratta più 
redditizia, la Roma – Milano, aveva ottenuto il monopolio con sterilizzazione 
del possibile intervento dell‟antitrust per tre anni decretato dal Governo che si 
era appena insediato. 
 In ambito internazionale aveva la possibile di ricontrattare possibili alleanze, 
anche se è sembrata da subito indirizzata alla stessa Sky Team di cui era 
parte la vecchia Alitalia. 
 CAI poteva contare sullo stesso appoggio che il Governo Italiano le aveva 
accordato durante le fasi dell‟acquisizione. A questo proposito ricordiamo che 
poteva contare su agevolazioni nell‟assunzione di personale che si sono 
tradotti in forti risparmi sul costo del lavoro. Infatti, allo scopo di usufruire di 
tali agevolazioni, il personale in forza a CAI prima di essere assunto era stato 
inserito nelle liste del personale in cassa integrazione di Alitalia in 
amministrazione straordinaria, creando il diritto al rimborso di una quota dei 
contributi previdenziali. 
 Nei rapporti industriali CAI poteva contare su una tregua incondizionata da 
parte delle sigle sindacali confederali che avevano firmato, con la mediazione 
del Ministro Gianni Letta a Palazzo Chigi, gli accordi strumentali alla nascita 
di CAI. 
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Per contro CAI denunciava alcune debolezze che possiamo sintetizzare come 
segue: 
 la fase preparatoria alla costituzione di CAI era stata molto frettolosa a causa 
dell‟imminente dichiarazione di insolvenza di Alitalia LAI. Ne è risultata una 
situazione iniziale non ottimale sotto diversi aspetti; 
 Aveva una struttura dei costi adeguata per la competizione sul lungo raggio 
ma non per il medio;        
 la rete dei collegamenti era sbilanciata sul medio raggio; seppure le 
intenzioni erano quelle di operare a livello mondiale la flotta era carente di 
aerei per il lungo raggio;  
 Presentava una struttura finanziaria sbilanciata sui debiti a breve termine e 
piuttosto rigida; 
 il personale proveniente da precedenti gestioni aveva una cultura aziendale 
molto radicata e difficilmente modificabile; 
 il personale proveniente da Alitalia e Air One era difficilmente integrabile per 
motivi legati ai ruoli e alle anzianità aziendali; 
 aveva siglato accordi commerciali con il partner straniero, Air France, 
particolarmente favorevoli alla compagnia Francese e molto meno ad 
Alitalia78; 
 rimanevano irrisolte molte questioni con le organizzazioni sindacali che non 
avevano firmato gli accordi di Palazzo Chigi, piloti e assistenti di volo; 
 si trovava a dover gestire una enorme quantità di ricorsi presentati da 
dipendenti della vecchia Alitalia non assunti secondo gli accordi di Palazzo 
Chigi. 
Andiamo ad osservare più da vicino i punti di debolezza di Alitalia CAI  
 
II. La struttura della compagnia 
La “nuova” Alitalia è stata costituita con l‟intenzione di superare il modello 
organizzativo, l‟indirizzo strategico e le scelte della vecchia Alitalia LAI che sono 
state causa dell‟insolvenza.  
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 http://www.milanofinanza.it/news/alitalia-cassano-accordo-con-air-france-ci-danneggia-201506041632161390 
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Come già avuto modo di dire, al momento della sua progettazione CAI ha avuto 
l‟irripetibile occasione di selezionare ciò che Alitalia aveva di buono, “scartando” 
le attività giudicate non necessarie che sono andate a gravare sull‟azionista, 
pubblico e privato. A ben vedere però, forse per il desiderio del Governo di non 
interrompere l‟attività o per l‟esigenza di dover inserire Air One, Alitalia CAI ha 
riproposto una struttura organizzativa, se possibile, ancora più complessa di 
quella della vecchia Alitalia. Ha organizzato la struttura aziendale in quattro 
diverse società, CAI, CAI First, CAI second e Air One. Era una struttura 
obbligata dall‟acquisto dei rami d‟azienda che inglobavano le autorizzazioni 
 
Figura 35 Struttura CAI. Dati bilancio Alitalia 2009 
all‟esercizio delle varie 
attività acquisite e dei diritti 
di traffico e atterraggio. 
Ognuna delle società CAI 
era parte delle compagnie 
Alitalia, Alitalia express e 
Volare. La struttura nel 
2014 sarà diversa per la 
scissione parziale di Air 
One in Alitalia, l‟aggiunta di 
City Liner fra le partecipate 
 
Figura 36 Struttura CAI nel 2014 
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di CAI e la costituzione di Smart Carrier. Alitalia CAI non necessitava di una 
struttura così complessa. Era il momento di ricostruire partendo da modelli 
organizzativi semplificati senza tutte le ridondanze che inevitabilmente le 
diverse società presentavano. Oltre che incrementare i costi, questa 
organizzazione ha reso molto complicata l‟integrazione del personale, 
l‟inserimento nelle gerarchie, il coordinamento delle funzioni aziendali.  
 
III. Struttura della rete dei collegamenti 
Si posiziona su un solo Hub, Roma Fiumicino79, ma costituisce una rete di basi 
periferiche (Venezia, Torino, Trieste, Napoli e Catania, in aggiunta a quelle 
principali di Roma e Milano) dove assegna stabilmente il personale di volo, con 
l‟obiettivo dichiarato di ridurre drasticamente i costi per gli alberghi del 
personale impiegato nelle operazioni di volo. 
Il modello di collegamenti utilizzato nel settore del medio raggio, richiama in 
parte quello Point to Point delle compagnie Low Cost, con la variante che, in 
aggiunta, i velivoli dovranno svolgere anche i voli di alimentazione dell‟Hub 
principale. Facciamo alcune considerazioni sul sistema multi base e sui 
collegamenti Point to Point. 
Il sistema detto “multi base” presenta una controindicazione; Il personale di volo 
si trova frammentato nelle diverse basi periferiche e non può essere 
agevolmente utilizzato su altre base, pena l‟aumento dei costi per l‟alloggio e il 
minore impiego per il viaggio di rientro. Inoltre, questo è un modello che 
funziona molto bene con le Low Cost, perché il loro programma giornaliero dei 
voli prevede un‟intensa attività dalla stessa base, motivo per cui un equipaggio 
viene impiegato praticamente al limite delle ore consentite dalla normativa sulla 
sicurezza80.  Il sistema, invece, entra in crisi nel momento in cui non ci sono 
abbastanza voli dalla stessa base e gli equipaggi risultano sotto impiegati, 
riducendo la loro produttività. Nelle intenzioni di CAI, evidentemente si riteneva 
                                                          
79
 Confermando quello che era stato l’orientamento dell’ultimo periodo di Alitalia LAI abbandonando del 
secondo Hub sull’aeroporto di Malpensa 
80
 Nelle Low Cost si ricerca un utilizzo dell’equipaggio in modo che possa effettuare quattro o sei voli al giorno 
(sempre partenze e rientri), per un totale di circa sei ore di volo e circa 12-13 di servizio, con intervalli fra due voli 
molto brevi. Normalmente con due equipaggio si riesce a far volare un aeromobile per 12-13 ore 
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di poter utilizzare gli equipaggi al massimo, ma questa nuova impostazione non 
ha prodotto i risultati sperati. L‟attività programmata sulle basi periferiche, 
specialmente nella stagione invernale, non ha raggiunto i livelli richiesti a causa 
dell‟insufficienza di collegamenti diretti per l‟impiego degli aeromobili nei 
collegamenti con l‟Hub principale; come già detto l‟attività negli Hub è 
programmata per massimizzare la capacità ricettiva dell‟aeroporto, secondo il 
sistema a onda81 e ciò comporta elevati tempi d‟inattività degli aeromobili. Il 
vantaggio ottenuta dalla riduzione dei costi dei pernottamenti degli equipaggi è 
stato assorbito dalla ridotta attività.  
 
IV. L’orientamento strategico della rete dei collegamenti 
Il piano era centrato sull‟abbandono del modello Full Carrier perseguito da 
Alitalia LAI. Si concentrava solo sul trasporto passeggeri, abbandonando 
completamente il settore Full cargo82, ed operava principalmente sul medio 
raggio. L‟abbandono dei voli cargo è apparsa da subito una scelta poco 
lungimirante considerati i volumi di merci che giornalmente viaggiavano su 
aeromobili e i livelli dei proventi del cargo in continuo aumento83.  
Nel complesso la strategia adottata ha lasciato piuttosto perplessi, perché molto 
rischiosa84 anche se in qualche modo spiegabile. Alitalia CAI non voleva 
trovarsi nelle stesse condizione della vecchia Alitalia che, come detto, era 
troppo piccola per competere con i grandi ma troppo grande per competere con 
i piccoli. Probabilmente CAI ha ritenuto che l‟ottimizzazione della struttura, la 
cura dimagrante sul personale, le sinergie di mercato ottenute unendo Alitalia 
ad Air One avrebbero riportato le quote di mercato del settore nazionale ai livelli 
                                                          
81
 Vedere Capitolo 3 pag. 49 
82
 Nella divisione delle parti buone di Alitalia il settore cargo è stato acquisito in aprile da 2009  da Cargo Italia 
mentre CAI effettuava solo trasporto di merci nelle stive degli aerei passeggeri.  
83
 Dal bilancio del 2007 risulta un incremento dei proventi del settore merci di 26 milioni di euro. 
84
 Alitalia per i primi anni di attività faceva affidamento al medio raggio per l’aumento dei ricavi che 
sarebbero serviti ad ampliare la flotta di lungo raggio. Se le previsioni di Alitalia riguardo alla riconquista 
delle quote di mercato a discapito delle Low Cost non si fossero realizzate, come poi effettivamente è 
avvenuto, la compagnia non avrebbe avuto alcun tipo di copertura sui costi fissi dato che la rete dei 
collegamenti intercontinentale era troppo limitato per poterli coprire.  
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degli anni ‟9085, e al contempo riteneva di poter competere con le low cost nel 
settore internazionale.  
Nel settore del lungo raggio CAI si è affidata inizialmente all‟alleanza Sky Team 
prevedendo la sua definitiva integrazione all‟interno del gruppo Air France/KLM 
in un momento successivo. Le difficoltà economiche del vettore transalpino 
negli anni a seguire hanno reso irrealizzabile questa ipotesi; nel primo trimestre 
2013 Air France/KLM ha perso oltre 600 milioni di euro ed ha dovuto iniziare un 
drastico percorso interno di ristrutturazione (Piano Transform), che prevedeva 
circa 5000 esuberi e riduzione dei costi annuali in maniera estremamente 
consistente86. 
Per competere nel settore del medio raggio, CAI ha costituito una nuova 
compagnia, Alitalia Smart Carrier, alla quale ha assegnato dieci aeromobili 
airbus 320 riconfigurati con una più alta densità di posti, per lo svolgimento di 
collegamenti secondo il modello Point to Point. Attraverso questo strumento 
Alitalia è effettivamente riuscito a offrire collegamenti a prezzi più bassi ma non 
c‟è stato il successo sperato. Smart Carrier pur registrando buoni livelli di 
coefficienti di riempimento non è riuscito a limitare la crescita delle low cost che, 
nel periodo dal 2009 al 2013, hanno ulteriormente incremento le proprie quote 
di mercato e nel 2014 la singola quota Ryan Air ha superato quella di Alitalia. 
                                                          
85 Cai contava soprattutto sul ripristino del monopolio sulla rotta Roma Milano, da sempre considerata altamente 
redditizia. La legge 166/2008 di conversione del decreto 134/2008 (decreto Alitalia), nel modificare il Decreto 
Marzano ha escluso sino al 30 giugno 2009 la necessaria autorizzazione dell’AGCM per le concentrazioni tra imprese 
operanti nel settore dei servizi pubblici essenziali connesse o contestuali o comunque previste nel programma 
debitamente autorizzato, relativo alla procedura di amministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato di 
insolvenza. In questo modo era stato assicurato a CAI il monopolio sulla rotta Linate – Fiumicino per tra anni.    
86
 Il Fatto Quotidiano, 2013: http://www.ilfattoquotidiano.it/2012/05/22/france-crisi-tagliare-5000-posti-lavoro-
entro-2015/237733/ 
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Figura 37 Mercato Italiano nel 2103 
V. Le aspettative del piano industriale 
Il piano è apparso non convincente già dalla prima uscita nelle testate 
giornalistiche. Si riteneva, infatti, che il presupposto fondamentale per 
l‟incremento dei ricavi, costituito dall‟aumento dell‟impiego giornaliero degli 
aeromobili, fosse irrealizzabile87.  
CAI faceva forte affidamento sulla previsione di aumento dei profitti già dai primi 
anni. Questi sarebbero stati impiegati nella fase iniziale, nel biennio 2009-2010, 
                                                          
87 http://www.giornalettismo.com/archives/5888/il-piano-cai-per-alitalia-non-funzionera/ 
Nel 2007 gli aerei Alitalia impiegati avevano volato in media per 2.500 ore. Il piano Fenice, stando ai dati forniti dalla 
Cai, prevedeva che questo valore aumentasse dapprima a 3.000 ore anno e successivamente a 3.300, con una 
crescita complessiva del 32%. Un risultato che si sarebbe dovuto raggiungere spremendo al massimo le macchine 
impiegate sul breve e medio raggio a discapito di quelle sul lungo raggio. Inoltre, i passeggeri avrebbero dovuto 
passare da 132000 a 186000 per aereo, con una crescita dei ricavi del 40% che sarebbero passati da 18 a 25 milioni 
di euro. Ma un aumento di queste dimensioni semplicemente non era realizzabile, perché sarebbe stato necessario 
aumentare i coefficienti di riempimento e aumentare la frequenza dei voli, oppure operare su tratte più lunghe; 
però nel medio raggio la distanza tra gli aeroporti collegati è più o meno costante. Non si può nemmeno 
incrementare il ricavo complessivo programmando voli in fasce orarie economicamente inutili, come in piena notte 
o così via. Quindi, possiamo dire che la maggior parte dei voli economicamente redditizi devono cadere in una fascia 
oraria che va dalle 7 del mattino alle 23. Lo standard di impiego degli aeromobili per il breve raggio è di tre coppie di 
voli, cioè di sei voli quotidiani. Se si vuole volare di più si deve passare a quattro coppie di voli, cioè a otto voli 
quotidiani e in questo caso l’incremento è proprio del 33%. Tecnicamente sarebbe possibile, ma solo a condizione 
che la durata di ogni volo sommata al tempo a terra per sbarco, verifiche della macchina, rifornimento e imbarco 
non ecceda in alcun modo le due ore. Questo vuol dire che sui collegamenti dall’Italia verso il resto d’Europa è 
sostanzialmente impossibile, mentre su collegamenti interni è forse possibile ma solo su tratte brevissime che 
utilizzano aeroporti non congestionati e in grado di non trattenere troppo a terra gli aerei. In sostanza è forse 
possibile ma solo su una percentuale limitatissima dei collegamenti e non sulla generalità, come invece si auspicava 
nel piano industriale.  
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per il raggiungimento del pareggio di bilancio e a partire dal 2011 il ritorno alla 
redditività e l‟investimento per lo sviluppo.  
 
Figura 38 Andamento dei risultati netti negli anni dal 2009 al 2013. 
Come si può vedere dal grafico di fig. 38 CAI ha ottenuto solo risultati negativi. 
Nei primi due anni si nota una tendenza alla riduzione delle perdite pressoché 
in linea con quanto preventivato dalla dirigenza nel piano industriale, ma è 
venuto a mancare il pareggio nel 2010 ed il ritorno all‟utile negli anni successivi. 
Nel 2012 c‟è stato il forte cambio di direzione con perdite crescenti alle quali 
CAI ha potuto sopravvivere solo per un breve tempo, alla fine del 2013 sono 
iniziate le trattative per l‟ingresso di nuovi soci.     
In definitiva, l‟evoluzione del percorso industriale di Alitalia CAI ha registrato il 
mancato raggiungimento degli obiettivi previsti. Nel prosieguo si andrà ad 
indagare nello specifico dei bilanci e a definire le possibili cause. 
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VI. La struttura finanziaria e l’andamento reddituale 
Le tabelle che seguono riportano i valori , riclassificati per la finalità di analisi, di 
stato patrimoniale e conto economico per gli anni dal 2009 al 2013. 
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VII. Analisi Patrimoniale 
Facendo riferimento alla tabella precedente andiamo a osservare la struttura 
finanziaria del 2009, primo anno di attività della compagnia, per valutare se le 
decisioni in merito alle modalità di finanziamento che era stato attuato 
risultavano adeguatamente bilanciate e successivamente vedere se fossero 
quantitativamente idonee a soddisfare le esigenze dell‟attività che si intendeva 
svolgere. Teniamo presente che questa analisi ha senso solamente nel primo 
anno di attività perché le continue perdite hanno depauperato il patrimonio e le 
fonti finanziarie si sono spostate sul capitale di terzi. Il grafico mostra sulla  
 
sinistra gli impieghi in ordine 
di liquidità decrescente e 
sulla destra le fonti in ordine 
di esigibilità decrescente. Il 
capitale sociale costituiva il 
31,45% delle fonti, il debito 
a lungo il 16,64% e il resto 
era finanziato con debiti a 
breve. La struttura finanzia- 
ria alla fine del primo anno 
potrebbe anche essere 
considerata ben equilibrata se teniamo conto solo della divisione fra capitale 
proprio e capitale di terzi, ma la grossa percentuale di debito a breve che 
finanzia le immobilizzazioni lascia forti dubbi. Infatti, il capitale proprio e il debito 
a lungo termine copre appena il 65% delle immobilizzazioni mentre tutto il resto 
è finanziato con debito a breve. Da questo consegue la necessità di ristrutturare 
le fonti sostituendo parte del debito a breve con debiti a lunga scadenza. 
Osservando la serie di dati della tabella, possiamo notare che la compagnia è 
andata nella direzione opposta, Patrimonio Netto e debito a lungo si sono ridotti 
mentre il debito a breve è arrivato a pesare per il 75,98% del totale delle fonti 
alla fine del 2013. Nello stesso tempo, come era prevedibile, Alitalia ha visto 
ridursi la propria liquidità ed è aumentata l‟incidenza degli oneri finanziari.  
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Anche il debito totale nel corso degli anni è cresciuto in maniera preoccupante e 
solo alla fine del 2013 si è proceduto ad un prestito e ad una ricapitalizzazione. 
 
Figura 40 
La struttura degli impieghi è molto rigida, soprattutto se consideriamo che le 
immobilizzazioni sono in gran parte costituite dagli aeromobili, ma anche da 
immobilizzazione non cedibili quali quelle immateriali per il 23,3% del totale e 
quelle finanziari pari al 23,6% (di cui il 37% corrispondevano alle partecipazioni 
nelle altre compagnie aeree del gruppo).  
La situazione della liquidità si è subito presentata molto difficile; il CCN è 
sempre stato molto inferiore allo zero, il quoziente di tesoreria riusciva a 
malapena a coprire il 50% dei debiti a breve. E‟ una situazione troppo 
sbilanciata per non pensare che alla base ci sia stata un‟errata progettazione 
della struttura finanziaria e dei flussi di cassa attesi. Questo ci porta ad 
ipotizzare che la causa del dissesto sia riconducibile in parte a uno squilibrio 
finanziario per la netta prevalenza di debito a breve termine rispetto alle altre 
tipologie di finanziamento, ma soprattutto che si possa trattare di crisi da 
inefficienza. Quale sia l‟origine dell‟inefficienza a questo livello dell‟analisi non è 
possibile stabilirlo, ma l‟evolversi della situazione verso un progressivo 
peggioramento lascia ipotizzare che a fianco ad un‟inefficienza dell‟aerea della 
produzione ci possa essere una grave carenza nella funzione di pianificazione 
strategica, di programmazione e controllo e di marketing. Nel prosieguo si 
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approfondirà questo aspetto andando ad analizzare la parte reddituale della 
gestione.         
 
VIII. Analisi reddituale 
A) Flussi di cassa attesi 
Sempre facendo riferimento al piano industriale e al bilancio di fine 2009, 
confrontiamo i risultati con ciò che era stato previsto dal management. 
Dal piano industriale si desume che Alitalia fosse pienamente fiduciosa di poter 
realizzare flussi di cassa tali da portare il bilancio in pareggio alla fine del 
secondo anno. Allo stato attuale, dalle ricerche svolte non sembra siano stati 
presentati, neppure all‟Ente Nazionale dell‟Aviazione Civile (che al momento del 
rilascio della licenza avrebbe dovuto accertare l‟idoneità del richiedente allo 
svolgimento del trasporto passeggeri), studi o simulazioni tali da poter dare 
valore alle previsioni della dirigenza. Non è possibile dunque confutare 
direttamente queste previsioni. 
Si può però cercare di capire dall‟adeguatezza della sua dimensione se la 
compagnia avesse la capacità di generare quel livello di flussi di cassa. 
Prendiamo come termine di paragone la “vecchia Alitalia”, che nel suo ultimo 
periodo di attività registrava ricavi per circa 4,5 miliardi di euro, trasportando 
circa 28 milioni di passeggeri, utilizzando 26 aerei di lungo raggio e 90 di medio 
raggio. CAI prevedeva di poter trasportare 26 milioni di passeggeri il primo anno 
ed arrivare nel 2013 ad eguagliare quelli trasportati dalla vecchia Alitalia nel 
2008. Per realizzare questa previsione si era dotata di 18 aerei di lungo raggio 
e 91 di medio raggio, pari a circa il 30% in meno della flotta di lungo raggio, 
dove è maggiore la capienza degli aerei e statisticamente si ottengono i 
maggiori ricavi.  
Dal lato dei costi la compagnia ha operato una riduzione molto ampia rispetto a 
quelli della vecchia Alitalia e dobbiamo ritenere che abbia correttamente 
calcolato il livello di produzione desiderato e i costi che sarebbero stati generati. 
Anche ammettendo un certo margine di errore dovuto alle oscillazioni dei costi 
di fornitura, dobbiamo assumere che almeno i costi operativi (consumo materie 
e costo del lavoro) siano stati correttamente previsti. Dal 2009 al 2013 i costi 
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operativi di CAI sono cresciuti da un minimo di 2,5 miliardi ad un massimo di 3,6 
miliardi (con crescite percentuali annue in continua diminuzione), mentre 
sommando dal conto economico tutte le voci di costo passiamo da 2,7 miliardi a 
3,7 miliardi. Perciò, possiamo assumere che CAI abbia previsto costi operativi 
almeno pari a 2,7 miliardi e di conseguenza i flussi di cassa attesi dovevano 
essere maggiori di tale valore. 
Se la vecchia Alitalia registrava ricavi per 4,5 miliardi con 116 aerei, equivalente 
ad una media di circa 38,8 milioni per aereo, supponendo un utilizzo uguale o 
maggiore degli aerei, a CAI sarebbe bastato ottenere una media di 24,8 milioni 
di euro per aereo (2,7 mld/109 aerei); l‟analisi del conto economico ci mostra 
invece che nel 2009 la media è stata solamente di 22 milioni per aereo. Negli 
anni successivi il valore è andato crescendo fino ad un massimo di 32 
milioni/aereo e quindi non ha mai raggiunto il livello della vecchia Alitalia. 
Questo ragionamento, evidentemente, non può essere considerato 
rigorosamente scientifico, ma mette in luce come una compagnia ormai allo 
sbando come la vecchia Alitalia riuscisse ad ottenere in media da ogni aereo 
ricavi nettamente superiori a CAI.  
La differenza nelle due flotte era esclusivamente sul lungo raggio e perciò si 
può ritenere che l‟incapacità di generare i flussi di cassa attesi sia da imputare a 
quel 30% in meno nella flotta di lungo raggio che è stato determinante. Ne 
consegue che la struttura della flotta non era sufficientemente ampia per 
soddisfare le aspettative della compagnia. 
 
Possiamo ipotizzare che la scelta strategica di posizionare la nuova Alitalia sul 
settore preferenziale del medio raggio, con otto aerei in meno per 
l’intercontinentale, abbia avuto un effetto molto negativo che ha portato ricavi 
delle vendite molto inferiori alle aspettative. 
 
B) Analisi dell‟andamento reddituale. 
Nei suoi primi tre anni di vita, Alitalia CAI ha ridotto progressivamente le sue 
perdite, passando dai 262 milioni del 2009 a 61 milioni nel 2011. Dobbiamo 
rilevare però che nel computo del reddito netto del 2011 vi sono circa 150 
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milioni di proventi diversi, riconducibili ai cosiddetti ricavi ancillari88, ad 
operazioni di rinegoziazione dei contratti con i fornitori e ad altre operazioni non 
ripetibili negli anni successivi. Fra le voci più significative c‟è la vendita, per oltre 
30 milioni di euro, di diverse coppie di slot pregiati su Londra Heathrow. Senza 
questi interventi il 2011 avrebbe chiuso con un passivo di oltre 150 milioni89.  
 
Figura 41 ricavi profitti 2009 - 2013 
Nel 2012 Alitalia CAI ha registrato una perdita operativa di  280 milioni di euro, 
mitigata in parte da proventi finanziari e straordinari. La somma totale delle 
perdite nette accumulate sale nel 2013 a 1,178 miliardi; ciò vale a dire che in 
questi anni CAI ha completamente distrutto la propria ricchezza iniziale, 
consistente appunto in 1,1 miliardi di euro. 
 
                                                          
88
 i ricavi ancillari sono quelli non derivanti dalla vendita dei biglietti  aerei  ma generati direttamente dalla vendita 
ai passeggeri di servizi complementari o extra core business. Ne sono esempi l’offerta di posti preferenziali a bordo, 
l’accesso alla lounge, l’utilizzo del fast track, l’acquisto del diritto al trasporto bagagli, assicurazioni, noleggio auto, 
transfer etc. 
89
 La Repubblica, 11/6/2012 http://ricerca.repubblica.it/repubblica/archivio/repubblica/2012/11/06/alitalia-vende-
tre-slot-londra-heathrow-per  
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Andando ad analizzare i più comuni indici reddituali osserviamo: 
Il ROE e ROI presentano valori molto alti e sempre negativi; il ROI nel 2013 
raggiunte valori negativi prossimi al 20%; 
 
 
 
Il coefficiente d‟indebitamento varia negli anni dal 3,18% del 2009 al 10,8% del 
2013 e apporta in modo significativo un fattore di moltiplicazione alle già 
consistenti perdite. 
Dall‟analisi reddituale possiamo confermare la natura della crisi e affermare che 
si tratta di crisi da inefficienza aggravata da una struttura finanziaria sbilanciata.  
I ricavi non riescono a coprire i costi operativi e questo genera un reddito 
operativo negativo, che si aggrava ulteriormente per effetto dei costi non 
monetari e degli oneri finanziari. Dal lato dei ricavi osserviamo una continua 
crescita fino al 2012 e successivamente un cambiamento della tendenza che ha 
accentuato la perdita del 2013. Il motivo di questo cambiamento è da ricercare 
nelle scelte avvenute nel 2012. 
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Analizzando il 2012 notiamo che i ricavi sono cresciuti del 3.3% ma il numero 
dei passeggeri trasportati è sceso de 1,3%.  
Il coefficiente di riempimento degli aeromobili, load factor, è cresciuto dell‟1,8%.  
 
In generale l‟aumento del coefficiente di riempimento degli aerei è un elemento 
ricercato dalle compagnie ed ha un effetto benefico quando avviene in 
concomitanza con l‟aumento del numero dei passeggeri trasportati. In questo 
caso però l‟aumento del coefficiente di riempimento è stato ottenuto grazie alla 
contrazione della flotta e alla diminuzione dell‟offerta di rotte.  
La flotta è stata ridotta di 20 velivoli e altri aerei, gli MD80 da 150 posti, sono 
stati sostituiti da aeromobili con minore capienza, gli Embraer da 88 e 100 posti.  
L‟intervento sulla rete di collegamenti era intesa a limitare le perdite laddove le 
tratte erano ritenute non profittevoli. Si è concretizzata con la cancellazione di 
interi collegamenti e con la diminuzione della frequenze dei voli, specialmente 
nel medio raggio. Se questo fosse avvenuto a parità di passeggeri trasportati, 
Alitalia avrebbe risparmiato sui costi dei voli ottenendo gli stessi ricavi. 
Dall‟osservazione del conto economico risulta invece che il load factor è 
aumentato, cioè i voli avevano più passeggeri a bordo, ma c‟è stata la 
diminuzione dei passeggeri trasportati. Conseguenza immediata è stata la 
distribuzione dei costi fissi su un numero inferiore di passeggeri, andando ad 
aumentare i costi medi del singolo passeggero dell‟8%, e vanificando gli effetti 
positivi degli interventi nell‟area commerciale che avevano incrementato del 
4,7% i ricavi medi per passeggero.  
EUR Milioni  2011  2012  variazione  
Ricavi  3,478  3,594  3.3%  
Risultati operativi  -6  -119  -1883.3%  
EBIT margine % -0.2  -3.3  -3.1%  
Profitto netto  -69  -280  -305.8%  
Liquidità  326  75  -77.0%  
Debito netto  854  1,028  +20.4%  
ASK (milioni sedili per Km)  n/a  n/a  -2.6%  
Passeggeri (milioni)  24.6  24.3  -1.3%  
Load factor %  72.8  74.6  +1.8 %  
Ricavi totali per pax (EUR)  141.4  148.1  4.7%  
Costi totali per pax (EUR)  141.6  153.0  8.0%  
Source: Alitalia, CAPA – Centre for Aviation 
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A questo si aggiunge la perdita d‟immagine sul mercato causata da un network 
instabile e soggetto a cancellazioni improvvise. In pratica nel 2012 Alitalia CAI 
ha perso 5 euro per ogni passeggero trasportato.  
Lo squilibrio che si è generato fra i fattori produttivi impiegati, la 
sovrabbondanza di offerta, l‟inefficacia del sistema del marketing e delle 
vendite, rende evidente un‟insufficiente attenzione all'ordinato svolgimento delle 
funzioni aziendali. 
 
In definitiva, la riduzione dell’offerta ha generato una diminuzione di costi ma 
anche una riduzione dei ricavi, per effetto del minor numero di passeggeri 
trasportati, più che proporzionale. 
 
C) L’indebitamento 
L‟indebitamento netto è cresciuto dal 2009 al 2013 del 12% e il coefficiente di 
indebitamento è passato dal 3,18% al 10,08%. Contemporaneamente 
l‟indebitamento a lungo è passato 16,64% al 14,10% e quello a breve è volato 
letteralmente dal 51,91% al 75,98%. Indagando sui motivi rileviamo che per 
sopperire alla carenza di liquidità, la Compagnia ha fatto ricorso al lease back di 
alcuni velivoli ancora di proprietà. Questa manovra però ha avuto l‟effetto 
opposto perché ha ulteriormente incrementato il peso del debito a breve 
termine. Con la riduzione del PN, causata dalle perdite, e il ridursi del debito a  
 
lungo progressivamente estinto, la 
percentuale del debito a breve è 
decisamente aumentata, portando 
ad una struttura finanziaria molto 
squilibrata. La conseguente e 
progressiva diminuzione di liquidità 
nel 2013 ha richiesto ai soci la 
sottoscrizione di un prestito 
convertibile di 150 milioni di euro, 
successivamente ridottosi a 95 per la mancata adesione da parte di alcuni soci.   
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5.3 Motivi del dissesto 
 
 Si può ipotizzare che la prima causa della crisi di Alitalia CAI sia proprio la 
sua collocazione nello scenario competitivo a fronte delle risorse di cui 
disponeva. 
 
Nell‟esposizione che precede abbiamo già in parte evidenziato le cause 
principali del dissesto. E‟ stato posto in risalto come CAI abbia pagato il prezzo 
di una frettolosa fase istituzionale. L‟apporto di capitale alla neo costituita 
compagnia è stato sufficiente appena per acquistare, ad un ottimo prezzo, una 
parte della vecchia Alitalia. Abbiamo anche visto che una delle cause del 
dissesto della vecchia Alitalia è stata proprio la dimensione troppo ridotta per 
poter competere con le grandi compagnie, ma troppo estesa per il mercato del 
medio raggio. Alitalia CAI si presentava sul mercato con una flotta più moderna, 
ma ancora numericamente inferiore rispetto a quella della vecchia Alitalia.  
Come abbiamo avuto modo di dire nella prima parte del lavoro, una grossa 
dimensione aziendale non è sinonimo di successo ma l‟adeguatezza della 
dimensione rispetto alla domanda è essenziale perché i costi della struttura 
devono essere coperti dai ricavi. CAI si proponeva per due mercati, quello 
intercontinentale e quello continentale, con propensione per il secondo ma la 
struttura dei costi adeguata solo per il primo. 
In sostanza il problema della vecchia Alitalia si ripropone. Sarebbe servita una 
rete di collegamenti molti più ampia per poter affrontare il mercato perché i 
ricavi di Alitalia CAI non sono mai stati sufficienti. 
Per rendere l‟idea dell‟ordine di grandezza cui facciamo riferimento, si riporta 
una tabella esemplificativa dei ricavi che le maggiori compagnie aeree hanno 
realizzato l‟anno precedente, nel 2008, rispetto ai 2,5 miliardi del 2009 e 3,1 del 
2010 di Alitalia CAI. 
 
Miliardi di Euro Air France Lufthansa British Iberia 
Anno 2008 24,114 17,568 7,318 5,221 
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 I costi operativi per passeggero erano disallineati con la collocazione nel 
mercato 
 
Sempre legato a quanto sopra detto è il problema dell‟eccessivo costo per 
passeggero che Alitalia doveva sostenere rispetto alle Low Cost. 
Il costo per passeggero/miglia è una misura dei costi delle compagnia aeree 
che indica, appunto, quanto spende la compagnia per trasportare un 
passeggero per un miglio. E‟ una delle voci che rientra nel computo del prezzo 
del biglietto di trasporto. Questo indicatore è ottenuto facendo il rapporto fra i 
costi operativi totali e il numero di posti disponibili per le miglia.  
Il valore diminuisce con l‟aumentare della capienza degli aerei e delle distanze 
volate. E‟ immediato comprendere che a parità di costi totali una compagnia 
che effettua più voli di lungo raggio dovrà spendere meno per il trasporto del 
singolo passeggero. Il rapporto fra collegamenti di lungo e medio raggio e il 
valore dei costi pone Alitalia a metà strada fra le Low Cost e le ex compagnie di 
bandiera.  
 
Figura 38 Costo per passeggero/miglio 
Analizzando i costi per passeggero di Alitalia in relazione alla lunghezza della 
sua tratta media, la Compagnia appare nettamente competitiva rispetto ai 
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principali vettori europei, in virtù di un costo totale inferiore. Il suo costo per 
passeggero risulta invece superiore a quello di Rayn Air e Easy Jet (compagnie 
low cost).  
Il problema consiste nel fatto che, operando in larga parte collegamenti a breve 
e medio raggio, Alitalia incontra soprattutto la concorrenza degli operatori Low 
Cost, con i quali fatica a competere. 
La sua posizione nel mercato è difficilmente difendibile perché a differenza dei 
grandi vettori europei, non ha una rete di collegamenti intercontinentali di 
dimensioni tali da attrarre quantità di traffico ad alti margini di guadagno. 
Allo stesso tempo la sua attività si concentra sulle direttrici di breve e medio 
raggio, ma finalizzate anche ad accentrare i passeggeri su Fiumicino e Linate 
lasciando campo libero alle low cost nelle tratte dirette da tutti gli altri scali 
nazionali. 
Alitalia avrebbe potuto ben figurare nella competizione intercontinentale per 
effetto dei costi di gestione inferiori, ma non ne ha tratto vantaggio; è invece 
esposta alla competizione delle low cost nella quale è nettamente svantaggiata. 
Alitalia deve necessariamente offrire i propri servizi nel medio raggio a prezzi 
più alti rispetto alle low cost. Offre servizi di qualità decisamente superiore a 
quelli delle low cost, purtroppo però la propensione del cliente a pagare un 
sovrapprezzo per usufruire dei servizi offerti dalle Compagnie tradizionali 
diminuisce al diminuire della distanza del volo. Lo spostamento della domanda 
verso settori di mercato a basso prezzo dimostra che il passeggero è disposto a 
pagare prezzi più alti solo per tratte particolarmente lunghe, quali quelle 
intercontinentali, mentre in quelle medie e corte ricerca il risparmio.  
 
 La valutazione dei flussi di cassa attesi si è rivelata imprecisa per difetto.  
 
Nelle previsioni del management Alitalia doveva sopravvivere per i primi due 
anni con le risorse minime di cui disponeva, generare flussi di cassa sufficienti 
ed espandersi investendo nel lungo raggio. La previsione si è dimostrata 
oltremodo ottimistica e la compagnia ha sempre ottenuto valori di MOL negativi. 
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Il valore aggiunto creato dalla compagnia variava fra i 400 ei 600 milioni di euro, 
ma venivano completamente assorbiti dai costi per il personale.   
In particolare la prospettata redditività della “navetta” Fiumicino - Linate, sulla 
quale Alitalia aveva riposto grosse speranze, è venuta meno per effetto della 
concorrenza dell‟alta velocità ferroviaria e della perdita del regime di monopolio 
di cui la Compagnia ha beneficiato nei primi 3 anni di attività. 
 
 Sotto il profilo strategico possiamo ipotizzare che la disposizione della flotta 
su un sistema multibase sia stato causa di un utilizzo non ottimale delle 
risorse ed abbia esposto eccessivamente la compagnia alla concorrenza 
delle compagnie Low Cost.  
 
Alitalia si dispone sull‟Hub di Fiumicino. Da Roma partono tutti i collegamenti 
intercontinentali diretti, che vanno prevalentemente verso il Nord e Sud America 
e Giappone, e quindi permane l‟esigenza di alimentare i collegamenti di lungo 
raggio con voli provenienti dagli aeroporti periferici. 
A fianco al sistema di Hub and Spokes, Alitalia prevede un sistema di 
collegamenti diretti. I collegamenti diretti sono però limitati e assorbono risorse 
alla rete: Milano Linate costituisce la base più importante per il traffico business 
del Nord Italia, da Roma e Milano originano anche la maggior parte dei voli per 
le principali città europee e del Medio Oriente e, ad eccezione di Venezia, 
Torino e Bologna, non ci sono altri collegamenti internazionali diretti. 
Il risultato dell‟utilizzo dei due modelli di network, è stato che gli aerei delle basi 
periferiche che avrebbero dovuto alimentare il modello point to point venivano 
anche utilizzati nel modello Hub e spokes, facendo venire meno quella che è il 
principale vantaggio nell‟utilizzo delle basi periferiche, l‟impiego intensivo delle 
risorse. Gli aeromobili e gli equipaggi che avrebbero dovuto stare per molto più 
tempo in volo rimanevano in attesa su aeroporti con tempi di transito 
particolarmente lunghi.     
La seconda conseguenza è che i collegamenti point to point, attraverso il quale 
si voleva contendere il mercato alle Low Cost, non hanno avuto gli esiti previsti 
per la mancanza di aeromobili necessari a presidiare efficacemente il mercato. 
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Le basi periferiche non riuscivano ad alimentare l‟aeroporto principale di 
Fiumicino secondo il modello Hub & Spoke e svolgere i collegamenti diretti, con 
la conseguenza di lasciare libero il mercato dei collegamenti diretti.  
In tutto questo non ha aiutato la struttura nazionale degli aeroporti, 
caratterizzato da un grande numero di aeroporti periferici, da cui quote 
consistenti di traffico potevano raggiungere facilmente i grandi scali europei, per 
proseguire con altri vettori verso le destinazioni intercontinentali.  
 
 Anche nella scelta del partner internazionale, non si sono verificate le 
condizioni vantaggiose per Alitalia che si auspicavano. 
 
Questo problema è direttamente collegato con l‟insufficiente dimensione di 
Alitalia rispetto alle proprie ambizioni. 
Alitalia CAI riteneva di poter sopperire alla carenza di risorse attraverso 
l‟ingresso in un‟alleanza strategica internazionale forte e confermava la propria 
adesione all‟alleanza Sky Team, in cui sono presenti anche i due colossi del 
trasporto Air France e Delta Airline. 
Air France impone da subito che tutti i collegamenti da aeroporti periferici 
Italiani, quali Venezia, Bologna, Pisa per la Francia, siano operati con voli Air 
France. 
Sul mercato intercontinentale, l‟unico ancora immune dalla concorrenza delle 
Low Cost, Alitalia non riesce a sfruttare il proprio vantaggio competitivo dato dal 
costo del lavoro (agevolato dalle disposizioni per il personale in CIGS), a causa 
della ridotta dimensione della sua flotta di lungo raggio. Alitalia nel 2009 conta 
solo 18 aeromobili rispetto ai circa 200 di Air France KLM ed ai 300 di Delta e 
svolge quindi un ruolo secondario rispetto ai principali vettori di Sky Team.  
Bisogna tenere presente che nel settore intercontinentale ogni compagnia 
detiene una sorta di riserva sui passeggeri nazionali che sono naturalmente 
propensi a scegliere, per voli così lunghi, di volare con vettori che offrano una 
certa “familiarità”, dove si aspettano di trovare la propria lingua, la propria 
cultura, lo stesso cibo, e così via. Quindi Alitalia, come le altre ex compagnie di 
bandiera, poteva comunque contare sul bacino di utenza Italiana nei suoi voli 
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intercontinentali. Tuttavia, una parte dei proventi delle vendite si perdeva 
perché l‟accordo con Air France prevedeva la divisione per quelli derivanti dal 
trasporto dei passeggeri Italiani che proseguivano da Parigi con Air France 
verso destinazioni intercontinentali non servite direttamente da Alitalia. 
Inoltre, a fronte dei vantaggi indubbi che esistevano nell‟essere parte 
dell‟alleanza, non mancavano anche forti vincoli imposti dai partner. In un 
contesto organico di ottimizzazione delle rotte, Alitalia si è trovata a dover 
cancellare, durante il periodo invernale, alcuni importanti collegamenti sulle 
direttrici del Nord Atlantico come Los Angeles, Boston, Newark e Chicago, 
nonostante gli elevati load factor medi di queste tratte. Anche importanti 
collegamenti con i mercati in forte sviluppo hanno risentito delle scelte 
strategiche dell‟alleanza e sono stati soppressi per reindirizzare i passeggeri su 
altri aeroporti quali Parigi ed Amsterdam. 
 
 La strategia di riduzione dell’offerta si è rivelata controproducente. 
 
Abbiamo visto come l‟andamento del traffico passeggeri è stato crescente fino 
al 2011 con un inversione di tendenza nel 2012, anno in cui si è verificato un 
calo del 12% nel mercato nazionale, mitigato solo dall‟effetto dell‟aumento del 
traffico intercontinentale.  
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La Compagnia ha identificato le cause nella forte stagionalità della domanda ed 
ha adeguato la propria offerta riducendo in maniera decisa la frequenza dei voli 
invernali sia nel 2012 sia nei primi mesi del 2013. La strategia di Alitalia è stata 
quella di offrire meno voli per cercare di aumentare il coefficiente di 
riempimento. Le tratte ritenute non profittevole sono state cancellate per 
addensare i passeggeri sui voli rimanenti. 
L‟effetto è stato quello di contenere le perdite operative sulle singole tratte ma 
ha aumentato sensibilmente i costi unitari per passeggero trasportato, perché i 
costi indiretti sono andati a gravare su un numero inferiore di rotte. A questo si 
associa una diminuzione della produttività di aerei ed equipaggi che non sono 
stati efficientemente riutilizzati su altre rotte, e la necessità di avere maggiori 
ricavi sulle rotte rimanenti, per ragione esposta precedentemente. 
 
 
 
L‟inefficiente gestione delle risorse ha vanificato il buon trend di crescita dei 
passeggeri dal 2009 al 2012, frutto dei progressi conseguiti nell‟area 
commerciale, ma in misura ancora insufficiente a generare redditività. 
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Capitolo 6 
Confronto fra la crisi di Alitalia LAI e Alitalia CAI 
 
Dopo aver singolarmente analizzato gli andamenti delle due compagnie aeree, 
andiamo a valutare se fra le crisi che sono maturate nelle due diverse situazioni 
esiste un collegamento.  
Alitalia CAI è sempre stata presentata come un’azienda totalmente differente 
dalla precedente Alitalia, costituita ex novo per lo svolgimento delle medesime 
attività; a mio avviso si tratta invece di una sostanziale acquisizione d’impresa 
preesistente, che nel prosieguo delle proprie evoluzioni ha mantenuto gran 
parte dei caratteri preesistenti. 
Iniziamo andando a verificare quale era il rapporto fra le due aziende. 
Fra le società Alitalia LAI e Alitalia CAI, si interpone la procedura d‟acquisto dei 
rami d‟azienda. Questa procedura è stata oggetto di valutazione da parte della 
commissione Europea per la concorrenza, indirizzata a valutare se fra le due 
società ci fosse completa discontinuità. In caso contrario la vendita si sarebbe 
configurata come un aiuto di Stato alla società e come tale passibile di sanzioni. 
In quell‟occasione, la Commissione ha stabilito che fra la vecchia e la nuova 
Alitalia non c‟era continuità. 
Dagli eventi successivi e dalle informazioni disponibili sulla sua organizzazione, 
sull‟assetto strategico, sulla gestione, possiamo fare una valutazione ex post 
soffermandoci sul punto di vista aziendalistico. Tralasciamo quindi il profilo 
giuridico della questione e focalizziamo l‟attenzione sugli aspetti sostanziali.  
Ripercorriamo rapidamente i fatti riguardanti Alitalia CAI: 
 la compagnia si è costituita con l‟intento dichiarato di sostituirsi ad Alitalia LAI 
nell‟esercizio della sua attività; 
 ha assorbito gran parte della media dirigenza che costituiva 
l‟amministrazione della società e della componente operativa già esistente; 
 ha organizzato la propria struttura andando a modificare quella già esistente; 
 ha utilizzato fattori produttivi in gran parte esistenti; 
 ha predisposto un proprio piano industriale; 
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 ha iniziato l‟attività praticamente senza soluzione di continuità con la vecchia 
Alitalia. 
Sulla base di questi fatti, se non sapessimo che si tratta di una diversa società, 
potremmo pensare a un intervento di modifica del piano industriale da parte di 
un nuovo Amministratore.  
Quindi, per quanto formalmente non lo si possa affermare, CAI altro non è che 
la vecchia Alitalia con una nuova veste e una diversa compagine proprietaria. 
Sarebbe più opportuno parlare di privatizzazione della vecchia Alitalia piuttosto 
che di costituzione di una nuova compagnia.   
Tralasciando però le considerazioni giuridiche, dobbiamo chiederci che cosa 
distingue nella sostanza due aziende diverse, e la risposta non può essere che 
l‟uomo90. E‟ l‟uomo che stabilisce gli obiettivi, che traccia la linea d‟azione, che 
valuta gli andamenti aziendali secondo il proprio pensiero e quindi è l‟uomo che 
fa differenti le aziende. Ciò non significa, evidentemente, che se una stessa 
persona avvia più aziende queste sono necessariamente identiche, ma è 
sensato ritenere che se svolgono la stessa attività non ci sia motivo per il quale 
debbano essere pensate in maniera diversa. Le persone che hanno dato inizio 
all‟attività di Alitalia CAI erano le stesse che per 60 anni avevano contribuito al 
funzionamento della vecchia Alitalia, o perlomeno avevano ereditato le 
conoscenze e le competenze della vecchia Alitalia. Evidentemente non ci 
riferiamo all‟alta dirigenza perché, per quanto figure di rilievo, almeno 
inizialmente i soggetti decisionali si sono dovuti affidare a personale già 
dipendenti di Alitalia LAI che costituiva tutto lo strato dirigenziale intermedio. Si 
trattava di persone di valore, che avevano l‟esperienza necessaria per 
consigliare ed instradare correttamente la nuova attività e per trasformare le 
disposizioni d‟indirizzo in attività concrete. Per l‟alta dirigenza non sarebbe stato 
possibile, neppure coadiuvati dal loro staff, comprenderne in così breve tempo i 
meccanismi di funzionamento della compagnia aerea senza i consigli di chi 
aveva il know how tecnico; le regole nel trasporto aereo sono stringenti, gli 
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 F. Poddighe, “L’azienda nella fase istituzionale”, Pisa, Edizioni Plus, 2001, p.10 
“*…+ nell’uomo si deve ravvisare il centro motore di ogni azione produttiva”. G. Zappa, “Le produzioni 
nell’economia delle imprese, tomo III, Milano, Giuffré, 1957, p.3  
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adempimenti sono innumerevoli, i rischi sono accentuati e vanno ben oltre a 
quello tipico d‟impresa.  
Gli uomini che hanno fatto partire CAI erano gli stessi che avevano governato, a 
livello intermedio, anche Alitalia LAI. Il passaggio fra Alitalia LAI e Alitalia CAI è 
stato rapido e, seppure sotto lo stretto controllo della nuova governance che 
indirizzava verso i nuovi percorsi aziendali, le persone direttamente responsabili 
delle varie funzioni aziendali hanno continuato a operare nel modo che 
conoscevano meglio, quello consueto.     
Alitalia CAI, aziendalisticamente parlando, è nella sostanza la vecchia Alitalia 
riveduta e corretta. Molti orientamenti strategici di CAI erano già presenti nella 
gestione della vecchia Alitalia o, per meglio dire, erano ciò che anche prima del 
2008 si riteneva dovessero essere i rimedi contro la crisi della vecchia Alitalia. 
Si cita, solo ad esempio, la scelta fatta da Alitalia LAI all‟inizio del 2008 di 
ridurre al minimo l‟attività dei velivoli turboelica e dei piccoli regional Jet da 48 
posti; la stessa decisione è stata fatta propria da CAI che li ha del tutto esclusi 
dalla flotta di cui si è dotata.  
CAI ha organizzato la compagnia non come entità completamente nuova, ma 
come evoluzione di una struttura precedentemente esistente. Come detto, 
personale, mezzi e procedure erano quelli della vecchia Alitalia, CAI è andata 
ad ottimizzare laddove riteneva necessario. Si potrebbe obbiettare che se così 
fosse i nuovi soci avrebbero potuto semplicemente acquistare le azioni della 
vecchia Alitalia anziché costituire una nuova società; questo era un modo 
possibile ma estremamente sconveniente perché avrebbe ricevuto l‟intera 
compagnia, comprensiva dei debiti, dei rapporti giuridici in essere e avrebbe 
avuto serie difficoltà a gestire gli esuberi. CAI è una società diversa solo perché 
era il modo più conveniente per realizzare l‟acquisizione. 
Sotto questo punto di vista l‟operazione Fenice acquista una valenza poco 
superiore ad un nuovo piano industriale che ha previsto riduzione di personale, 
una nuova struttura organizzativa, una diversa strategia della rete dei 
collegamenti; a ben vedere sono tutti provvedimenti che già in passato gli 
amministratori di Alitalia avevano posto in essere in più occasioni. 
Vediamo quali erano i punti in comune fra le due gestioni. 
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In entrambi i casi abbiamo strutture aziendali non in linea con gli obiettivi 
stabiliti. Si è detto che Alitalia LAI era troppo piccola per competere con le 
grandi compagnie e troppo grande per il mercato del medio raggio. CAI 
intendeva competere nel settore intercontinentale stando all‟interno di 
un‟alleanza strategica, ma abbiamo evidenziato come la sua esigua dimensione 
non abbia giocato a suo favore. CAI si è trovata sbilanciata sul medio raggio 
dove è stata superata dalle concorrenti Low Cost. 
In entrambi i casi le compagnie, pur avendo ambizioni da vettore global 
network, avevano il settore del lungo raggio poco sviluppato e non riuscivano a 
sopperire agli ingenti costi fissi derivanti dalle loro strutture. 
In entrambi i casi abbiamo strutture finanziarie sbilanciate. Il capitale proprio era 
troppo ridotto rispetto a quello di terzi, e fra questo prevaleva eccessivamente il 
debito a breve. Entrambe le compagnie risultavano dipendenti dall‟esterno, nel 
primo caso dal governo e dalle banche, nel secondo dalle banche con in testa 
Intesa San Paolo. 
Entrambi le compagnie hanno utilizzato lo strumento della riduzione della flotta 
e dell‟offerta per risolvere le difficili situazioni economiche finanziarie in itinere. Il 
ricorso alla riduzione del personale è l‟elemento costantemente presente in tutti 
gli interventi di risanamento posti in essere dalle due società. Nessuna delle 
due compagnie è riuscita nell‟intento di incrementare le vendite in modo tale da 
colmare le perdite. Cosi come Alitalia LAI, anche CAI non ha mai impiegato 
l‟ampliamento della compagine sociale come strumento di finanziamento 
aziendale; entrambi avrebbero avuto necessità di espandere i loro mercati nel 
settore intercontinentale e per questo erano necessarie ingenti risorse 
finanziarie, non reperibili attraverso i consueti strumenti del prestito. 
 
Per queste ragioni, e segnatamente perché persone, struttura e orientamenti 
strategici non sono mai cambiati rispetto a quelli di Alitalia LAI, è mia opinione 
che nel 2009 non ci sia stata una discontinuità, un taglio netto nella gestione, 
fra la vecchia e la nuova Alitalia, ma che ci sia stato solo un risanamento, 
compiuto attraverso l’intervento di capitale privato, senza apportare alcuno 
strumento realmente innovativo nella gestione.  
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Tutto quanto detto, infatti, dimostra come quella di Alitalia sia una crisi che si è 
protratta nel tempo in quanto solo temporaneamente risolta con la nascita di 
CAI. Ci sono due società, ma c’è un'unica crisi che si è subito ripresentata per 
effetto del mancato intervento sulle cause che l’hanno generata.  
Dopo l’immissione delle nuove risorse finanziarie Alitalia, la stessa vecchia 
Alitalia di sempre, ha continuato il suo cammino di distruzione della ricchezza, e 
neppure l’uscita dallo scenario della tanto denigrata ingerenza Statale ha fatto 
in modo che la compagnia potesse mantenere il proprio equilibrio economico 
finanziario. 
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Capitolo 7 
Alitalia Società Aerea Italiana 
 
Lo sviluppo della crisi di Alitalia CAI ha portato all‟inevitabile conclusione che 
occorreva ricercare nuovi soci disposti ad investire nella compagnia. 
Come già avvenuto nel 2008 per la crisi di Alitalia LAI, anche in questa 
circostanza è intervenuto il Governo Italiano quale intermediario di eccezione, 
una prima volta favorendo l‟ingresso nel capitale sociale della società Poste 
Italiane S.p.A. e successivamente con la visita di stato del primo ministro Letta 
recatosi a Dubai per incontrare il Capo di Stato degli Emirati Arabi91.  
Alla fine del 2013 CAI aveva bisogno di ricapitalizzare per 300 milioni e di 
convertire in capitale il prestito obbligazionario di 91 milioni. Non tutti i soci 
hanno sottoscritto l‟aumento; fra questi Air France che riduceva il proprio 
impegno nel capitale e svalutava completamente la partecipazione in Alitalia nel 
proprio bilancio. Le risorse necessarie vengono ottenute con l‟ingresso nel 
capitale sociale di Poste Italiane.  
La società Poste Italiane, formalmente privata, è partecipata interamente dallo 
Stato attraverso il Ministero dell‟Economia e delle Finanze, decideva di entrare 
nel capitale sociale di Alitalia con una partecipazione di valore pari a 75 milioni 
di euro. L‟ingresso nel capitale Alitalia delle poste è stato preceduto da una due 
diligence eseguite dalla società PriceWaterhouseCooper (Pwc) su alcuni 
delicati aspetti del bilancio Alitalia92.  
L‟analisi effettuata ha messo in evidenza la possibilità che CAI potesse essere 
chiamata a pagare penali per circa 100 milioni di euro, qualora come 
prevedibile, non fosse più stata in grado di tenere fede agli impegni con i 
partner di Sky Team. 
Altro punto dolente erano i contenziosi giudiziari in corso, che ammontavano a 
circa 2700 con richieste di risarcimenti per 470 milioni, per i quali risultavano 
appostati a bilancio fondi solo per 1,4 milioni di euro. Fra queste erano presenti 
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Capitolo 7 Alitalia Società Aerea Italiana 
 
127 
 
cause del socio AP Holding per 120 milioni e un contenzioso con l‟agenzia delle 
entrate chiusosi con la condanna al pagamento di 38 milioni di euro. 
L‟analisi poneva dubbi anche sulla valutazione da 151 milioni fatta per Alitalia 
Loyalty, il Programma Mille Miglia, il quale più che un valore reale sembrava 
essere un "valore potenziale" affetto in larga misura da elementi congetturali. 
Nonostante i risultati dell‟analisi effettuata sollevassero forti dubbi 
sull‟opportunità, Poste Italiane decideva comunque di investire in Alitalia. 
Il momento decisivo è avvenuto con la conclusione della trattativa per l‟ingresso 
nella società della compagnia Ethiad. La trattativa è stata difficoltosa e si è 
protratta dal mese di febbraio sino ad agosto 2014, passando attraverso fasi 
alterne d‟individuazione del compromesso e di fallimento dell‟accordo. Al 
termine le parti riescono a trovare l‟accordo, ma le condizioni di Ethiad saranno 
molto dure e prevedono93: 
 la ristrutturazione finanziaria e l'alleggerimento del peso del debito;  
 La riduzione dei costi del personale e della forza lavoro di circa 2.300 
dipendenti complessivi, tra personale di terra, piloti e assistenti di volo;  
 che il sistema aeroportuale italiano funzioni e lavori bene insieme alla 
compagnia aerea, in particolare Roma Fiumicino, che ci siano collegamenti 
ferroviari veloci ed efficienti;  
Le richieste di Ethiad vengono accolte, le due società entreranno nel capitale di 
una nuova società denominata Alitalia Società Aerea Italiana, dove il 51% del 
capitale dovrà rimanere di proprietà dei soci Italiani al fine di non dover 
rinunciare ai privilegi riconosciute in ambito Europeo alle compagnie 
dell‟Unione. L‟accordo sul perfezionamento dell‟operazione prevede un 
investimento iniziale di circa 387,5 milioni di euro nel nuovo vettore da parte di 
Ethiad Airways94. La partecipazione dei soci Italiani dovrà essere invece di circa 
403 milioni e, in virtù del valore che era stato assegnato a CAI al termine della 
due diligence, sarà necessaria un ulteriore ricapitalizzazione per circa 300 
milioni. L‟operazione non incontra l‟iniziale favore di Poste Italiane e, al fine di 
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 L’investimento totale iniziale di Ethiad sarà di 560 milioni, comprensivo di 387,5 milioni di partecipazione in SAI, 
112,5 milioni per l’acquisto del 75% della società titolare del club mille miglia e 60 milioni per l’acquisto di due 
coppie di slot su Londra Heathrow. 
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ottenere l‟aumento di capitale da parte di Poste per 75 milioni, dovrà essere 
costituita una nuova società denominata MidCo. 
Alitalia Sai sarà quindi di proprietà della nuova MidCo e di Ethiad. 
Tecnicamente l‟operazione è articolata e prevede diversi scambi di 
partecipazione. Dalla lettura della relazione al bilancio 2014 di Alitalia SAI si 
evince che: 
La società Alitalia SAI è inizialmente partecipata al 100% da CAI; 
Ethiad ha successivamente conferito 387,5 milioni in SAI; 
Alitalia CAI ha conferito in SAI il ramo d‟azienda relativo all‟attività di trasporto 
aereo per un valore di 403,3 milioni. Successivamente è avvenuto uno scambio 
di partecipazione con la società MidCo che risulta ora titolare della 
partecipazione del 51% di SAI, mentre Alitalia CAI è titolare della 
partecipazione in MidCo; 
Ethiad s‟impegna ad investire un totale di 1,758 miliardi di euro per il 
potenziamento di Alitalia. 
A gennaio 2015 viene perfezionato il contratto di cessione del 75% della società 
Alitalia Loyalty ad Ethiad per 112,5 milioni. Al termine la situazione generale 
delle società è diventata la seguente. 
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Il nuovo piano industriale si concentra sul contenimento dei costi e 
sull‟ampliamento del network. Dalla sua osservazione sembrerebbe che il fulcro 
delle operazioni di Alitalia SAI si stia spostando verso il lungo raggio. 
Il nuovo network di Alitalia si baserà su tre Hub principali, Milano Malpensa per i 
voli a lungo raggio, Milano Linate per i collegamenti con gli altri Hub delle 
compagnie partner, Roma Fiumicino, principale base italiana per le rotte a 
corto, medio e lungo raggio. Si prevedono nuove destinazioni ed incremento 
delle frequenze, sia di medio sia di lungo raggio. Si prevede l‟ampliamento dei 
collegamenti diretti da Bologna, Venezia e Catania, ed una linea diretta con Abu 
Dhabi. 
Per la realizzazione di questi collegamenti è previsto l‟ampliamento e la 
razionalizzazione della flotta all‟interno delle società partecipate. Una parte 
della flotta di medio raggio, 14 velivoli airbus 320, è già stata ceduta alla 
compagnia Air Berlin, controllata da Ethiad andando ad incrementare la 
concorrenza alle compagnie low cost. Alitalia SAI dovrebbe ricevere nuovi aerei 
di lungo raggio in sostituzione di quelli ceduti.  
L‟obiettivo di crescita prefissato punta al raggiungimento di un utile di 100 
milioni di euro per il 2017.  
 
Con questa operazione Alitalia, seppure formalmente partecipata per il 51 % da 
soci Italiani, passa sotto il controllo di una società estera. Quale sarà il futuro 
della ex compagnia di bandiera non è dato, al momento, a sapersi; le 
prospettive sono molteplice, alcuni sostengono che la compagnia sarà 
declassata a vettore regionale, altri ritengono al contrario che riacquisterà in 
ambito mondiale l’importanza che aveva avuto negli anni ’60. L’unica cosa certa 
è che Alitalia ora fa parte del gruppo Ethiad, insieme ad altre compagnie, e 
l’interesse da tutelare non è più solo quello di Alitalia ma dell’intero gruppo; se il 
gruppo nel suo complesso crescerà i benefici si faranno sentire anche su 
Alitalia, ma se invece si dovranno fare sacrifici allora si aprono scenari ancora 
non definibili. 
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Di seguito si riportano i punti principali del “Progetto Fenice” elaborati da CAI 
per il rilancio di Alitalia.  
Capitale 
Il capitale iniziale era di 1,1 Mld di euro. L‟azionariato è inizialmente diviso solo 
tra soci italiani e dopo alcuni mesi AF/KLM acquisita il 25% versando 322 mln di 
euro.  
Gli azionisti nazionali sono: 
10,62% - Gruppo Riva tramite Riva Fire S.p.A. 
8,85% - Gruppo Benetton tramite Atlantia S.p.A. 
8,85% - Intesa Sanpaolo S.p.A. 
7,08% - Roberto Colaninno tramite Immsi S.p.A. 
5,31% - Antonio Angelucci tramite Th S.A. 
5,31% - Carlo Toto tramite Toto Costruzioni Generali S.p.A. 
4,43% - Gruppo Ligresti tramite Fondiaria SAI S.p.A. 
4,43% - Salvatore Mancuso tramite Equinoxe S.a.r.l. 
3,10% - Gaetano Carbonelli - D'Angelo tramite G&C Holding 
2,04% - Achille D'Avanzo tramite Solido Holding 
1,77% - Antonio Orsero tramite Gf Group 
1,77% - Marco Tronchetti Provera con Pirelli & C. S.p.A. 
1,77% - Gruppo Gavio tramite Finanziaria di Partecipazioni e Investimenti S.p.A. 
1,77% - Francesco Caltagirone Bellavista tramite Acqua Marcia Finanziaria S.p.A. 
1,33% - Gruppo Fratini tramite Fingen S.p.A. 
1,33% - Maurizio Traglio tramite Aura Holding S.p.A. 
1,33% - Edoarda Crociani tramite Vitrociset 
1,24% - Davide Maccagnani tramite Macca S.r.l. 
0,88% - Giuseppe Fontana tramite Loris Fontana&C. S.A.p.A. 
0,88% - Vincenzo Manes tramite Fondo I2 Capital Portfolio S.p.A. 
0,88% - Steno Marcegaglia tramite Marcegaglia S.p.A. 
0,01% - Salvatore Mancuso tramite Equinox Two S.C.A. 
0,01% - Intesa Sanpaolo tramite Ottobre 2008 S.r.l. 
0,01% - Francesco Caltagirone Bellavista tramite Società dell'Acqua Pia Antica Marcia S.p.a. 
Impegni sul Capitale  
I soci CAI si sono impegnati a mantenere le proprie quote azionarie per 5 anni 
e, nel caso di offerta pubblica di acquisto, non prevedibile comunque prima di 3 
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anni, si sono impegnati a mantenere la maggioranza assoluta del capitale ad 
azionisti italiani.  
Partner Industriale Internazionale  
Si è manifestata la volontà di individuare, quale elemento qualificante del 
progetto, un partner industriale internazionale, prevedendo anche la possibilità 
che questo partecipi al capitale della società con una quota di minoranza e in 
ogni caso non superiore a quella massima riservata agli attuali soci. 
Strategia Industriale 
Il progetto industriale prevedeva la focalizzazione sul core business del 
trasporto passeggeri, principalmente sul mercato domestico, rinunciando al 
settore All Cargo e riducendo drasticamente molte attività di terra 
(manutenzione, handling, ecc.). 
Rotte  
Complessivamente prevede 137 rotte. Di queste 16 sono Intercontinentali (di 
cui 5 nuove: Rio, Dakar, Pechino, Shanghai e Seoul), 64 Internazionali con 41 
destinazioni (sostanzialmente in linea con le destinazioni coperte da Alitalia 
Lai), 55 Nazionali. Secondo le previsioni di CAI la quota di mercato nel settore 
interno sarebbe passata dal 30% di Alitalia al 55% della Nuova Compagnia. 
Crescita dei passeggeri al 2013  
CAI stimava un numero iniziale di 26 milioni di passeggeri con una crescita pari 
a circa 2 milioni di unità a partire dal 2009 (circa 28 milioni di passeggeri, 
sostanzialmente in linea con il 2008); si prevedeva l‟inserimento di un numero 
maggiore di destinazioni intercontinentali che avrebbe richiesto l‟incremento di 
aerei di lungo raggio, con una stima dell‟incremento passeggeri pari a circa 
500.000 unità su tali rotte. L‟impatto sulla crescita dei ricavi era stimato a circa 
400 mln di euro. 
Flotta  
La flotta iniziale era composta da 143 velivoli, di cui 17 di Lungo raggio, ma il 
Piano Industriale prevedeva che crescesse fino a 158 nel 2013, con 27 
aeromobili per le rotte intercontinentali.  
CAI prevedeva il rinnovo di tutta la flotta nell‟arco di tempo di 3/4 anni. Per il 
2013 prevedeva l‟acquisizione di  60 nuovi aerei, di cui 16 nel 2009 e 44 al 
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2013. In questo modo l‟età media della flotta Alitalia sarebbe passata nel 2013 
da 12,4 anni a 8 anni. Anche per la tipologia di aeromobile si prevedeva una 
razionalizzazione passando da 9 a 4 modelli. In totale si prevedeva di investire 
nella flotta circa 1,7 mld di euro, portando il valore totale a circa 4,2 mld di euro. 
Network  
Il Piano Fenice nasceva da una precisa necessità di discontinuità rispetto al 
passato e prevedeva l'adozione di un modello operativo basato su un network 
"punto-a-punto" sul breve-medio raggio, con quote dominanti nei principali 
aeroporti serviti mediante un decentramento delle attività su 6 "basi operative". 
Le 6 basi operative previste erano: Venezia, Milano (Linate/Malpensa), Torino, 
Roma (Fiumicino), Napoli e Catania. Le "basi operative" erano state individuate 
tra quelle che offrono: 
a) un significativo bacino di passeggeri  
b) una presenza continuativa di aeromobili della stessa famiglia con sosta 
notturna (min. 3 per base);  
c) membri di equipaggio dislocati nelle singole basi con inizio e fine turno in 
base;  
d) manutenzione di linea eseguita in notturna presso la base;  
e) voli diretti domestici e internazionali giustificati dai traffici punto-punto;  
f) forte visibilità locale in termini commerciali e di marketing 
L'aggregazione di Alitalia e Air One prevedeva il verificarsi di significative 
sinergie derivanti dal venir meno della sovrapposizione di rotte fino a quel 
momento in corso (circa 15 aerei risparmiati), l‟abbandono di Malpensa come 
Hub e la conferma di Linate come principale aeroporto Lombardo (circa 12 
aerei risparmiati), ma soprattutto il maggior utilizzo degli aerei (circa 25 aerei 
risparmiati).  
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